


El valor del peso uruguayo frente al délar, al igual que la mayoria de los activos y productos
que se comercializan en el mundo, es resultado de la cantidad de oferta y demanda que existe
por ellos. Esto quiere decir que si en un momento dado se incrementa la demanda de doélares
por parte de los distintos actores (individuos, empresas, gobierno) su valor aumentara, ya que
hay muchos interesados en comprar y los vendedores tenderan a exigir mayor cantidad de
pesos por cada ddlar. Por el contrario, si la cantidad de délares en circulacion (oferta) aumenta
en un momento dado, el valor del délar tendera a caer ya que hay mayor cantidad de ddlares
disponibles para comprar y los vendedores tenderan a bajar el precio para poder venderlos.

Por lo tanto, cuando buscamos proyectar el posible comportamiento de la moneda
norteamericana frente al peso debemos analizar los factores que afectan la oferta y demanda
de la divisa, que seran en definitiva los determinantes de su precio.

Como concepto general, las monedas locales se veran mayormente beneficiadas cuando su
economia se encuentre en expansion, con crecimiento del PBI, baja inflacién, y buenas cifras de
empleo. A su vez, las exportaciones y las inversiones en el pais generan ingreso de délares que
provoca un aumento en la oferta de la moneda norteamericana, empujando su cotizacién a la
baja. Por el contrario, las importaciones y el retiro de inversiones de Uruguay generan la salida
de dédlares, y por ende una caida en la oferta que empuja su cotizacién al alza.

El 5 de setiembre el délar alcanzo su maximo nivel desde
que el peso uruguayo comenzara a circular en 1993.
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PBI

El producto bruto interno es un indicador clave que afecta directamente la evolucién del tipo de
cambio. En general, una caida en el PBI es acompanada por una caida en el valor de la moneda
local, y viceversa. En el segundo trimestre del afio la economia uruguaya tuvo un crecimiento
de 2,5%, superando las previsiones de los analistas. De todas formas, el indice mantiene una
tendencia a la baja desde 2011 y el panorama no es alentador para lo que resta del ano. La mayor
parte de ese crecimiento se debié a un aumento en el consumo, que se espera tenga un retroceso
en los proximos meses, mientras que el resto de los componentes del gasto juegan de forma

negativa. La inversion privada y las exportaciones cayeron, y se espera una caida del turismo que
complicaria ain mas el ingreso de ddlares al pais.

CREC'M'ENTO DEL PBI (En porcentaje anual).

Fuente: bancomundial.org
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INFLACION

El indice de Precios al Consumo (IPC), que refleja la variacion de los precios en un periodo de tiempo,
aumento 0,67% en el mes y acumula un crecimiento de 8,31% en los ultimos 12 meses, por encima
del rango meta del banco central que se sitia entre el 3y 7%. El hecho de que suban los precios mas
de lo esperado significa que para comprar lo mismo se necesitan mas pesos, lo que se transforma
automaticamente en una pérdida de valor del peso frente a la moneda norteamericana. De acuerdo
a la ultima encuesta de expectativas de El Observador, los expertos consultados elevaron de 7,9%
a 8,4% sus proyecciones de inflacién para el cierre del ano, por lo que se espera que finalice el 2018
por encima del objetivo trazado por el BCU. Graficamente se puede apreciar como una caida en el
PBI es acompafada por un aumento de la inflacién y viceversa.

INFLACION - PRECIOS AL CONSUMIDOR

(En porcentaje anual).
Fuente: bancomundial.org
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EMPLEO

La tasa de desempleo es otro factor importante que tiene repercusiones sobre el consumo, el
PBI, la inflacién, y en definitiva el tipo de cambio. Desde 2011 la tasa de desempleo acumula una
tendencia alcista, principalmente por una paulatina caida de la inversion. En los ultimos 3 anos se
perdieron aproximadamente 60.000 puestos de trabajo.

TASA DE DESEMPLEO (En porcentaje anual).

Fuente: bancomundial.org



DEFICIT FISCAL

Cuando la economia del pais se enfrenta a una caida de la inversion y el PBI, necesariamente debe
haber un ajuste del gasto por parte del gobierno, es decir, si esta entrando menos capital se debe
gastar menos, de lo contrario la situacion se agrava. El déficit fiscal en Uruguay lleva una tendencia
de crecimiento en los ultimos anos, esto quiere decir que el gasto aumenta en proporcién al
producto bruto interno que se genera. La ultima medicién marcé un déficit de 4%, la cifra mas alta
desde la crisis de 2002, y los analistas esperan un resultado similar para el proximo ano. Debido al
alto déficit el gobierno aumenté la deuda y la proporcién de esta en délares, lo que podria complicar
un poco el panorama a futuro.

DEF'C'T FlSCAL = (En porcentaje anual, con respecto a PBI)

Fuente: bancomundial.org
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BANCO CENTRAL

El Banco Central del Uruguay cuenta con herramientas que le permiten intervenir en el mercado
cambiario con el fin de aumentar o disminuir la oferta y la demanda buscando que su precio se
mantenga dentro de los parametros que la entidad crea conveniente. Vale aclarar que, si bien
pude incidir sobre su precio, no lo puede controlar o manipular y su efecto es limitado. Mediante
distintos mecanismos financieros el BCU puede aumentar o disminuir la cantidad de délares que
hay en circulacion afectando la oferta, y por ende el precio. En los ultimos meses el Banco Central
ha intervenido en el mercado varias veces a través de la venta de ddlares, con el fin de evitar que
la cotizacion de la moneda norteamericana trepara de forma abrupta. Al vender délares aumenta
la cantidad de oferta y el precio tiende a la baja, lo que ayuda a controlar el precio, pero de forma
momentanea.

“Estamos confortables con este ritmo gradual de .
incremento del tipo de cambio. No solo acompasa -

lo que pasa con el délar a nivel global, sino que ‘*
también permite mejora de competitividad con * B

respecto al resto del mundo”.
—

Mario Bergara
Presidente del Banco Central del Uruguay ’

Por otro lado, el BCU debe procurar no ir en contra de la evolucion del délar a nivel global para no
perder competitividad frente a otras economias. Si el délar sube en la mayoria de las economias
emergentes y no lo hace en Uruguay los demas paises seran mas atractivos perjudicando
nuestra economia.

g ESTADOS UNIDOS FACTORES EXTERNOS

En lo que va del ano el délar se ha apreciado frente al promedio de las divisas mas representativas
del mundo, aunque en las ultimas 6 semanas ha tenido un retroceso importante, distinto a lo
sucedido a nivel local y regional. En el contexto en el que se encuentra actualmente Estados
Unidos, con buenos datos de empleo y PBI, sumado a los periddicos aumentos de tasa de interés
por parte de la Reserva Federal, se podria esperar una nueva recuperacion del dolar a nivel global,
principalmente cuando se terminen de disipar los miedos sobre la guerra comercial entre la

potencia americana y China.




< ARGENTINA / € BRASIL

Cuanto mayor sea la relaciéon comercial entre dos naciones mayor sera la capacidad de afectarse
una de otra. Si bien antiguamente Uruguay dependia en gran parte del comercio con sus vecinos,
en la actualidad el pais se ha diversificado de gran forma logrando cierta permeabilidad sobre
lo que ocurre en Argentina y Brasil. No obstante, la devaluacion en estos paises repercute
directamente en la pérdida de competitividad. Si Uruguay es mas caro los inversores y turistas
priorizaran otros destinos provocando menos llegada de capital y de ddlares. En lo que va del
ano el peso argentino se devalu6 de casi 102%, mientras que el Real ha tenido una depreciacién
de 24%. Por su parte, el peso uruguayo acumula una caida de 16% siguiendo la tendencia de la
region, pero de forma mas contenida.

EXPECTATIVA

Mas alla de todos estos factores, una de las cosas que mas se debe tener en cuenta a la hora de
realizar el andlisis sobre el dolar y cualquier otro instrumento es la expectativa, es decir, lo que
las personas creen que va a suceder y como actiuan en consecuencia. Si los distintos actores
que compran y venden la divisa norteamericana creen que va a continuar apreciandose, entonces
priorizaran tener sus valores en délares generando mayor demanda, y por ende empujaran el
precio al alza. El hecho de que el mercado crea que el délar sequird subiendo pone aun mas
presion alcista sobre la moneda.

IN DlCE DO LAR (En relacion a una canasta de monedas extranjeras).

Fuente: bancomundial.org
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En el plano técnico la cotizacidon del délar se encuentra en maximos histoéricos desde que el peso
uruguayo comenzara a circular en 1993. La tendencia de fondo continda siendo alcista, aunque
podria esperarse un rebote técnico en la zona actual, con el indice RSl marcando sobrecompra.
En ese caso su primer soporte importante se encuentra en la zona de los $32,20 desde donde
podria tomar un nuevo impulso alcista en busqueda de su maximo, pero dependera de cémo
evolucionen los eventos fundamentales.

DOLAR VS. PESO URUGUAYO
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DECLARACION DE RIESGO

Este informe, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones
y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados con la
finalidad de proporcionar informacion de caracter general, y esta sujeto
a cambios sin previo aviso.

REGUM no asume compromiso alguno de comunicardichos cambios
ni de actualizar el contenido del presente informe. Su contenido no
constituye una oferta, invitacién o solicitud de compra o venta de
divisas, o cancelacidon de operaciones existentes, ni pueden servir de
base para ninglin compromiso o decisidon de ningun tipo. Confiar en los
consejos,opiniones, declaraciones o afirmaciones que pueda contener
este informe, serd sélo a cuentay riesgo del lector del mismo. Ni REGUM,
ni ninguno de sus empleados o representantes serdn responsables en
cuanto ala exactitud, error omision o uso de cualquier contenido de este
informe, o de su puntualidad o entereza. El lector debe ser consciente
de que las operaciones a las que hace referencia este informe pueden

EREGUM

no ser adecuadas para sus objetivos especificos de inversion, su
posicion financiera o su perfil de riesgo, ya que dichas variables no
han sido tenidas en cuenta en la elaboracidn de este informe. El lector
debe adoptar sus propias decisiones de inversidn y/o especulacién
teniendo en cuenta dichas circunstancias. El contenido del presente
informe se basa en informaciones que se estiman disponibles para el
publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por
parte de REGUM, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. REGUM
no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida monetaria
ocurrida en el mercado, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de la informacion que contiene este informe. Ninguna parte de esta
publicacién puede ser reproducida o transmitida en cualquier forma, o
por cualquier medio, ya sea electronico, mecanico, fotocopia, grabacion,
o de otra forma, sin el permiso escrito de REGUM y de la autora.
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