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Politica monetaria impulsa al tipo
de cambio real en febrero-marzo

El tipo de cambio real (TCR) con fuera de la region (que excluye a los dos vecinos) mejora claramente a lo largo
del bimestre febrero-marzo. Ello se debe principalmente al cambio producido en la politica monetaria, que se ha
vuelto mas expansiva a partir de dos recortes en la tasa de politica monetaria (TPM) a finales de enero (un punto)
y a comienzos de marzo (tres cuartos de punto). En menor medida, en marzo, se sumo el “efecto global”.

Cuando falta una semana para el cierre de marzo, se
puede estimar entre 4% y 5% la mejoria en el TCR
extra regional al cabo del bimestre febrero-marzo.

Ello se debe principalmente a los cambios referidos
en la politica monetaria, pero, en marzo, también se
debe a la apreciacién global del ddélar ocurrida en
ocasién de la guerra en Medio Oriente.

Si se coteja la evolucidn del délar en nuestro pais vis
a vis su evolucién en el promedio de una canasta de
12 monedas relevantes del resto del mundo, se
puede estimar cuanto del aumento en el tipo de
cambio local se debe a cada uno de los dos factores.

Entre el 23 de enero (viernes anterior al COPOM del
26 de enero que bajé laTPM en 1%) y el 27 de febrero
(viernes anterior al inicio de la guerra mencionada y
al COPOM del 3 de marzo que bajé la TPM en 0,75%),
el délar en Uruguay subié un peso mientras que el
“ddlar canasta” bajé 20 centésimos.

Mientras tanto, entre el 27 de febrero y el viernes
pasado, 20 de marzo, el délar en Uruguay subio 2,3
pesos y el “ddlar canasta” aumentd 1,1 pesos.

Al cabo de esos casi dos meses, el ddlar subid en
nuestro pais 3,3 pesos, mientras que en el promedio
de las 12 monedas consideradas subié el equivalente
a 0,9 pesos. Por lo que se dio un aumento mayor en
nuestro pais que en el resto del mundo. Tres cuartas
partes del aumento en el precio del ddlar en el
periodo referido es “autéctono” y sélo un cuarto es
“importado”, debido a su comportamiento global.

Esa brecha entre la evolucién del délar acd y afuera
da lugar a una mejoria en el TCR extra regional en el
bimestre, que apunta a quedar entre 4% y 5%,
recuperando los niveles del tercer trimestre del afio
pasado. Ese indicador quedaria entonces, a marzo, en
el 74% de su nivel promedio en lo que va del siglo.

En cuanto a la relacion bilateral con los vecinos, la
mejoria es aln mayor, porque a la depreciacion real
de nuestra moneda, se suma la apreciacion real de las
suyas. En el caso de Argentina, donde el ddlar esta
“planchado” y la inflacién ronda el 3% mensual, la
mejoria se ubica en torno a 15% en el bimestre,
acercandose al maximo de mayo pasado. Con Brasil,
mientras tanto, la mejoria alcanza al 7% en el
bimestre.

INDICES DE TCR BASE 100 EN EL PROMEDIO DE 2000 A 2025
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