viernes, 16 de diciembre de 2022

®

Aurum

Riesgo de dolarizacion en 2023

El afio 2023 se presenta con grandisimos desafios en el frente monetario y
cambiario. La necesidad de emisién fiscal y cuasifiscal, la magnitud de los
vencimientos en pesos y la habitual dolarizacién preelectoral configuran un
combo muy complejo que conspira contra la necesidad del gobierno de
mantener la brecha bajo control. Mds cuando el objetivo que deberia buscar
el gobierno seria lograr bajarla.

Considerando que no hay mucho margen como para reducir el
endurecimiento del cepo cambiario y tampoco luce probable que la emisidn
monetaria se modere, las condiciones monetarias seguirian siendo expansivas
con una demanda de pesos que seguird siendo bajaq, por lo que hacia adelante
no esperariomos moderacion en los ddlares libres.

La evolucidn del M3 privado ha demostrado ser un muy buen predictor del
valor al que deberia cotizar el contado con liquidacién (CCL). Para ajustar la
evolucién actual y esperada incorporamos al modelo los once meses del afio
2022, demostrando que el valor actual del CCL estaria bastante ajustada al
valor que se desprende del M3 privado.

CCL EN FUNCION DE LA EVOLUCION DEL M3 PRIVDO Y CCL
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FUENTE: AURUM VALORES
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Como se puede observar en el grafico ha habido periodos en los que el CCL
estuvo por encima de lo que indicaba la funcién y otros donde se mantuvo por
debajo, pero en general han tendido a converger hacia el valor del modelo.

Esto sucede probablemente porque el deseo de la gente de mantener saldos
monetarios en pesos, medidos al valor del délar CCL, se ha mantenido a lo
largo de los ultimos dos afios en rangos muy ajustados, al menos durante la
mayor parte del tiempo.

En efecto, al transformar la serie diaria del M3 privado en pesos al valor diario
del CCL, se observa que, aun cuando el rango fue muy amplio (desde USD
42.000 millones hasta USD 67.000 millones), el 70% de los dias el rango estuvo
restringido a niveles que se ubicaron entre USD 45.000 millones y USD 55.000
millones.

Podria decirse asi que el “deseo” de pesificacion de la gente tiende a ubicarse
dentro de ese rango y que, movimientos que elevan la masa monetaria del M3
medida en CCL por arriba de los USD 55.000 millones indicarion que la
economia estd demasiado “pesificada’y que el riesgo de una suba del CCL iria
creciendo.

La inversa también vale: movimientos que lleven o que la masa monetaria
caiga debajo de los USD 45.000 millones estarian advirtiendo de que la
economia estd demasiado dolarizada y que el riesgo de una baja del CCL se
estaria incrementando.

Actualmente la proyecciéon mensual esperada del M3 privado para 2023 y su
correlacion con el CCL indicaria que deberiomos ver subas promedio
mensuales del orden del 5% con meses que correrian por encima de ese
porcentaje.

Este porcentaje sirve como una tendencio esperada sobre la que deberia
moverse el CCL bajo condiciones relativamente “normales”.
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Sin embargo, las sobrerreacciones al alza (sobre todo) y a la baja estardn a la
orden del dia. Mdas aun considerando un contexto donde prevemos stress de
deuda en pesos y stress para la acumulacién de divisas. A esto debe sumarse
la habitual cobertura con ddélares en el periodo preelectoral bajo una macro
que sigue siendo muy fragil. En sintesis, mirando hacia adelante sugerimos
actuar con enorme cautela a la hora del posicionamiento de activos en al afo
que estd por comenzar.
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