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Fortaleza del dólar

• La Reserva Federal de EE. UU. elevó la tasa de 
referencia en 75 puntos básicos en julio y la incógnita 
continúa siendo el aumento que realizará en 
septiembre. 

• Los bancos centrales de Europa e Inglaterra también 
incrementaron su tasa de referencia en vistas de 
contener la inflación. Japón continúa con su política 
monetaria ultra laxa, aunque elevó los pronósticos 
de inflación anual.

• Sergio Massa asumió como ministro de Economía 
en Argentina, generando un impacto sobre el 
mercado cambiario que espera la implementación 
de medidas más ortodoxas y un capital político 
mayor al de sus predecesores.

Nuestro Análisis

Reserva Federal de EE. UU.

Fuente: Puente, Bloomberg. 

Fuente: Puente, Bloomberg. 

La Reserva Federal de EE. UU. (Fed), en su reunión del 26 y 27 
de julio, decidió aumentar la tasa de referencia en 75 puntos 
básicos por segundo mes consecutivo, estableciendo el ritmo 
de ajuste más agresivo desde la década de los 80. La gran 
incógnita continúa siendo el próximo movimiento de tasa que 
llevaría a cabo en septiembre. 

Por un lado, los datos de empleo de julio, publicados por el 
Departamento de Trabajo el 5 de agosto, mostraron que las 
empresas agregaron 528.000 empleados a las nóminas el mes 
pasado, más del doble de lo esperado y la tasa de desempleo 
se redujo al 3,5%, igualando el mínimo previo a la pandemia. 
Antes de conocerse el dato de inflación y ante una economía de 
pleno empleo los analistas se inclinaban hacia un incremento 
de tasa de 75 puntos básicos el mes próximo. 

No obstante, la lectura del 10 de agosto sobre los precios al 
consumidor mostró que los precios subieron un 8,5% en los 12 
meses hasta julio, por debajo del aumento del 9,1% de junio, 
que había marcado la tasa de inflación más alta desde 1981. 
Este indicador muestra que la inflación se está desacelerando, 
favoreciendo de esta manera una relajación en la política 
monetaria y un incremento menor de la tasa, inclinándose 

Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas 
relevantes:

Las minutas de la reunión de julio publicadas el miércoles 
17 de agosto reflejaron en el tono utilizado por el presidente 
de la Fed, Jerome Powell, la posibilidad de moverse hacia 
menores incrementos de tasa de referencia si las condiciones 
de mercado lo permiten. Sus palabras no proporcionan una 
idea clara sobre cuánto será el movimiento de septiembre y 
dependerá de la evolución de la inflación y del empleo.

más hacia un movimiento de 50 puntos básicos en la próxima 
reunión.
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similar, comparándola con los rendimientos de los bonos de EE. 
UU., observamos una relación inversa (correlación de -0,83).  

Evolución dólar/euro

Existen múltiples factores que provocaron la depreciación del 
euro durante 2022 (-10.6%), más allá de los aumentos de la tasa 
de referencia de la Fed y su impacto en el rendimiento de los 
bonos americanos. También fue responsable el descenso en las 
exportaciones netas europeas causado, en parte, por el efecto 
económico de la guerra.

La debilidad relativa del euro podría prolongarse en el mediano 
plazo de mantenerse los actuales diferenciales de rendimiento 
y continuar el conflicto armado en Ucrania. 

Fuente: Puente, Bloomberg. 

Fuente: Puente, Bloomberg. 

Argentina

El Banco Central Europeo modificó la tasa de referencia el 
pasado 27 de julio en +50 puntos básicos llevándola a un nivel 
de 0,5% para operaciones de refinanciación y 0,75% para 
facilidad marginal de crédito.  La medida surge luego de que la 
inflación para julio alcanzara un 8,9% anualizado.

Por su parte, el Banco de Inglaterra también subió su tasa de 
referencia el pasado 4 de agosto a un valor de 1,75% (1,25% 
anterior), su sexto aumento desde diciembre. Se espera para 
septiembre un cambio de 50 puntos básicos en vistas de la 
inflación actual, que alcanzó un 9% anualizado y con una 
expectativa del 13% para octubre.

Por el lado del Banco de Japón, si bien elevó su pronóstico de 
inflación a un 2,3% anual (de 1,9% anterior), mantuvo las tasas 
de interés ultra bajas, -0,1% para los tipos a corto plazo y 0% 
para la rentabilidad del bono a 10 años, siendo un caso atípico 
entre los bancos centrales.

Otros países desarrollados

El dólar, medido a través del índice DXY, se apreció un 11% 
durante 2022. Varios factores explican este efecto, entre ellos el 
flujo de capitales que producen los rendimientos diferenciales 
(spreads) que muestran los títulos estadounidenses respecto a 
otros países desarrollados en la actualidad.

En el siguiente gráfico analizamos los spreads entre los bonos 
del Tesoro de EE. UU. y los alemanes y los comparamos con la 
evolución del índice DXY, puede apreciarse la relación entre 
ambas variables.

Los inversores, en busca de retornos superiores, destinan 
mayor proporción de su cartera a activos dolarizados 
generando una apreciación de la moneda al incrementar su 
demanda. 

Al analizar la evolución en la cotización del euro, en un ejercicio 

Sergio Massa asumió como ministro de Economía en 
reemplazo de Silvina Batakis el 3 de agosto, generando 
un impacto sobre el mercado cambiario que espera la 
implementación de medidas algo más ortodoxas y un capital 
político mayor a sus predecesores. 

Aunque varias de las políticas aún restan ser detalladas, el 
ministro se mostró comprometido a reducir el déficit fiscal para 
cumplir con la meta de 2,5% impuesta por el FMI. Para ello se 
amplió la segmentación tarifaria (electricidad, gas y agua) y se 
esperan recortes en las transferencias a ministerios y gobiernos 
provinciales, entre otros. A la vez, se impulsó un adelanto del 
pago de impuestos a las ganancias para las corporaciones.

En cuanto a lo monetario, espera engrosar las reservas del 
Banco Central a través de préstamos y la liquidación de divisas 
de exportadores, específicamente a través de modificaciones 
en los regímenes aplicados al sector agrícola. 

El Banco Central incrementó su tasa LELIQ (de política 
monetaria) en 950 puntos básicos y la Badlar (para depósitos 
que superen el millón de pesos) en 700 puntos básicos con el 
objetivo de absorber liquidez. 
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Fuente: Puente.

La brecha entre el tipo de cambio implícito en bonos y el tipo 
de cambio oficial alcanzó el 157% a fines de julio durante 
la corta gestión de Batakis y luego de la renuncia de Martín 
Guzmán.  Ante los rumores y luego la confirmación de la llegada 
de Massa al ministerio, las expectativas mejoraron y la brecha 
actual se aproxima al rango de 105% a 115%. Estos valores 
distan del promedio de 80% visto durante el segundo semestre 
de 2022.

*Valores al cierre del 18 de agosto de 2022
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