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LA ECONOMIA ARGENTINA:

APRECIACION
CAMBIARIA SIN
DOLARES




El gobierno apuesta fuerte a que por medio del blanqueo y el RIGI ingresen los ddlares

suficientes como para transitar una salida del cepo de forma ordenada.

El fin del Impuesto Pais en diciembre de este ano podria ser una ventana de

oportunidad para la salida del cepo.
Sin embargo, los desafios que enfrenta hasta entonces son multiples.

El primero es la falta de acumulacion de reservas. En los ultimos dos meses el BCRA
dejo de ser un comprador neto en el mercado de cambios oficial y frend el proceso de

acumulacion de los primeros meses.
El segundo, intrinsecamente relacionado, el aumento de la brecha cambiaria.

También, la posibilidad de que el proceso inflacionario se recaliente. Todavia siguen
pendientes correcciones de precios relativos que continuaran presionando sobre el

indice general de precios.

Finalmente, el gobierno de Milei apuesta su capital politico al proceso de desinflacién;

el unico logro a mostrar.

A diferencia de otros periodos en donde hubo apreciacion cambiaria, esto no se
tradujo en un incremento de los ingresos reales o de la actividad, sino que convive con

un proceso de ajuste, recesion y caida de los ingresos.



Apreciacion Cambiaria sin dolares.

En el informe de coyuntura de julio planteamos que existia la posibilidad de una transicion

hacia un esquema cambiario de libre flotacién como pretende el FMI. Sin embargo, a la fecha
el gobierno parece insistir con el programa economico de Caputo en donde el ancla
cambiaria es la principal variable que sostiene el proceso de desinflacidén. A la espera de la
entrada de dodlares genuinos para liberar el cepo cambiario, el programa econdémico de

Milei-Caputo apuesta a sostener el esquema actual por medio del ajuste y la recesion.

Asi parece estar planteada la hoja de ruta hasta fin de ano. El gobierno apuesta fuerte a que
por medio del blanqueo y el RIGI ingresen los dolares suficientes como para transitar una
salida del cepo de forma ordenada. Una eventual victoria de Trump en EE.UU. también
podria facilitar la “ayuda” del FMI y otros Organismos Multilaterales de Crédito en post de
este objetivo. El fin del Impuesto Pais en diciembre de este ano podria ser una ventana de
oportunidad para la salida del cepo, atento que parte del pass through de la devaluacion

necesaria seria compensada por la eliminacién de este impuesto.

Sin embargo, los desafios que enfrenta hasta entonces son multiples. El primero es la falta de
acumulacion de reservas. En los ultimos dos meses el BCRA dejo6 de ser un comprador neto
en el mercado de cambios oficial y frené el proceso de acumulacion de los primeros meses. El
segundo, intrinsecamente relacionado, el aumento de la brecha cambiaria. El gobierno sabe
que una brecha alta hace mas dificultoso eliminar las restricciones cambiarias. Por eso, a
pesar de disfrazarla como una medida para frenar la emision monetaria, en las ultimas

semanas comenzo a intervenir en los mercados paralelos de cambios, sacrificando reservas.

Ligado a lo anterior, la posibilidad de que el proceso inflacionario se recaliente. Tanto la caida
de reservas como el aumento de la brecha cambiaria son sintomas de que los agentes
econémicos perciben un atraso en el tipo de cambio oficial; por lo que la presion sobre el
dolar tiende a subir y con esta, la presion sobre los precios. A su vez, todavia siguen
pendientes algunas correcciones de precios relativos —como tarifas de luz y gas— que

continuaran presionando sobre el indice general de precios.

Finalmente, un riesgo politico. El gobierno de Milei viene apostando su capital politico al
proceso de desinflacién; el unico logro a mostrar. Es que, a diferencia de otros periodos

historicos en donde hubo apreciacion cambiaria, esto no se tradujo en un incremento de los
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ingresos reales o de la actividad, sino que convive con un proceso de ajuste, recesion y caida

de los ingresos.

En el informe de coyuntura de julio mostramos las similitudes del plan econémico actual
con el inicio del gobierno macrista. La principal coincidencia, ademas de tener a Caputo
como figura repetida, consiste en que ambas experiencias comenzaron con una fuerte
devaluacion inicial para luego pasar a un periodo de apreciacion cambiaria. No obstante, el
programa actual muestra una diferencia sustancial no so6lo con la experiencia macrista sino
también con otros periodos histéricos similares: la apreciacion cambiaria no se sostiene con

el ingreso de ddlares, sino por medio de un ajuste feroz y una recesion inducida.

Grafico 1. Evolucion del Tipo de cambio Real.
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Fuente: CESO en base a BCRA.

Durante el periodo de convertibilidad, la apreciacién cambiaria se sostuvo con un flujo
positivo de dolares primero proveniente de las privatizaciones y luego del incremento de la
deuda externa. Esos dolares permitieron sostener el esquema cambiario y fueron el sustento
para el éxito del programa en términos de la estabilizacion de precios. De la mano de esta
estabilizaciéon y con la ayuda de una fuerte apertura comercial para disciplinar a los

formadores de precios, los ingresos se mantuvieron relativamente estables en términos
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reales hasta el final del periodo (ver grafico 2) en detrimento de una cuenta corriente
permanentemente deficitaria (grafico 3). Cuando la acumulacion de pasivos externos como
fuente de ddlares se agot6 y el dano de la apertura comercial se consumoé en un deterioro

permanente de la cuenta comercial —y de destruccion de entramados productivos—, el

modelo econémico implosiono y termino en la crisis que ya todos conocemos.

Grafico 2. Evolucion del TCR y los salarios reales.
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Entre 2012 y 2015, la apreciaciéon cambiaria permitio sostener un periodo de crecimiento de
los salarios y una actividad pujante que presiond sobre la cuenta corriente, haciéndola
deficitaria durante casi todo el periodo. En este sub-periodo, no hubo privatizaciones ni
incremento de la deuda externa; lo que permitié sostener el esquema fue la pérdida de mas
de USS 18 MM de reservas en sélo 4 afios (ver grafico 4). La excepcion fue 2014, en donde
producto de la devaluacién de enero 2014, se acumularon poco mas de USS 1 MM de reservas,

la cuenta corriente estuvo cerca del equilibrio, pero los salarios cayeron en términos reales.

Grafico 3. Evolucion de la Cuenta Corriente.
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Resumen de Coyuntura ™

20.000
15.000

10.000

“““l“ll Inl
“ 1

-5.000 II II

o

-10.000

-15.000

-20.000
SN TNOSNONO A NMNMTN OO ANMTNONN O oS
= e R R = = =R R R = R R R e R e B e B B B = B B I B I B
L IR = I T R = R e R = R = = R = R i R R R R R Y R R I = I = = I = I = I~ I = I~ N =~
AT A ddddddadAdAdANAdAddAddAdAdANAAANS NS

Fuente: BCRA. 2024 datos a julio.

Finalmente, el periodo de apreciacion cambiaria entre fines de 2016 y comienzos de 2018,
también permitié una leve recuperacion de los ingresos luego de la caida post-devaluacion
de diciembre 2015, y presioné sobre la cuenta corriente. En esta etapa, el flujo de dolares que
permitié la apreciacion vino de la mano de la masiva colocacién de deuda que engrosaron
las reservas en casi USS 15 MM el primer ano y mas de USS 30 MM al segundo (grafico 4).
Cuando el modelo dejo de ser sostenible y comenzaron las presiones devaluatorias, se desato
la estampida de los fondos especulativos de la economia local que culminé con el pedido de
salvataje al FMI en 2018.

Grafico 4. RR. II. a diciembre de cada ano.
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La particularidad de la etapa actual radica en que las canillas de dolares financieros parecen
estar cerradas, el nivel de reservas heredado es sustancialmente mas bajo que el 2015, y la
carta del FMI —utilizada tanto a fines de la convertibilidad como en 2018— no esta disponible,
ya que todavia se encuentra pendiente de pago la deuda tomada por el propio Caputo y
renegociada durante el gobierno de Alberto Fernandez. La emisiéon de BOPREALES por
aproximadamente 10 MM de dolares para postergar el pago de importaciones durante los
primeros meses del ano, sirvieron para sumar algunas pocas reservas en un contexto donde
la recesiéon generada por el ajuste del gasto publico y la caida de los salarios reales son la
regla para deprimir importaciones y forzar la venta de ahorros dolarizados. No obstante, sin
la entrada de nuevos dolares el esquema actual no tiene lugar para una pronta recuperacion
economica, incluso con una cuenta corriente superavitaria como lo viene siendo este ano
(ver grafico 4). Una eventual recuperacion de la actividad y de los ingresos se traduciria en
mayor demanda de dolares para importaciones —y por qué no, para atesoramiento— que

profundizaria la pérdida de reservas, tornando cada vez mas dificil la salida del cepo.

Por eso, el gobierno apuesta fuerte a los doélares que puedan ingresar por el blanqueo y por el
RIGI, y a un eventual triunfo de Donald Trump que sume apoyo para conseguir nuevo
financiamiento neto del FMI y otros organismos multilaterales de crédito, para llegar a fin de
ano con un nivel de reservas mas o menos elevado como para salir del cepo cambiario. Como

dijimos al comienzo, la no renovacion del Impuesto Pais en diciembre de este ano podria ser
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una ventana de oportunidad para que esto ocurra, atento que parte del pass through de la

devaluacion necesaria seria compensada por la eliminacion de dicho impuesto.

Los desafios que enfrenta hasta entonces son multiples y ninguno de ellos contempla la

posibilidad de una recuperaciéon economica.

El primero de ellos es la acumulacion de reservas. En los ultimos dos meses el BCRA dejo6 de
ser un comprador neto en el mercado de cambios oficial y freno el proceso de acumulacion
de los primeros meses. Si bien es cierto que durante el invierno se esperaba una mayor
demanda de divisas por importaciones de energia, la menor liquidacion del agro y la caida en

el precio de la soja imposibilitaron continuar con el proceso de acumulacion.

Grafico 5. Compra-venta diaria de divisas por parte del BCRA. Media moévil semanal.

$ 200

$ 150

S 100
| ||| |II
. Illll.l An . | 8] [
[ | II .II- I

-$50

w
o

(VR N M S
i & *5\:L *o“\‘%‘\?ﬂ-o(\’ ‘
A N I A
v A A L A

q'b‘
&

Fuente: CESO en base a BCRA.

El segundo, intrinsecamente relacionado, el aumento de la brecha cambiaria. El gobierno

sabe que una brecha alta torna mas dificultoso eliminar las restricciones cambiarias. Por eso,
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a pesar de disfrazarla como una medida para frenar la emisién monetaria, en las ultimas
semanas comunicé que comenzara a intervenir en el mercado paralelo de cambios,

sacrificando la —practicamente nula— acumulacién de reservas.

Esta decision generd un problema adicional. El mercado no vio con buenos ojos la medida ya
que entiende que si el gobierno no logra acumular reservas se compromete el pago de los
vencimientos de deuda de enero 2025; lo que dio lugar a una caida en el precio de los bonos

soberanos —y/o a una suba del riesgo pais—.

Otro desafio, ligado a la falta de reservas y al aumento de la brecha cambiaria, es la
posibilidad de que el proceso inflacionario se recaliente. Ambos problemas son sintomas de
que los agentes econdmicos perciben un atraso en el tipo de cambio oficial, por lo que es
posible que la presién sobre el dolar tienda a subir y con esta, la presion sobre los precios. A
su vez, todavia siguen pendientes algunas correcciones de precios relativos —como tarifas de

luz y gas— que continuaran presionando sobre el indice general de precios.

También, existe un riesgo politico. El gobierno de Milei viene apostando su capital politico al
proceso de desinflacion; el unico logro a mostrar por el momento. Como detallamos en la
seccion anterior, a diferencia de otros periodos historicos en donde hubo apreciacién
cambiaria, el actual no se tradujo en un incremento de los ingresos reales o de la actividad,
sino que convive con un proceso de ajuste, recesion y caida de los ingresos. Es posible que
parte de la sociedad soporte este ajuste solo por la promesa de la estabilizacion de precios.
Por tanto, si el proceso de desinflacion se revierte, o si por la pérdida de reservas el gobierno
debe profundizar aun mas el ajuste para llegar a diciembre con la posibilidad de salir del
cepo, es probable que parte del apoyo que hoy goza se diluya, y con ello sus pretensiones

electorales en 2025.

Finalmente, vale aclarar, incluso con una salida del cepo ordenada hacia fin de este ano, los
desafios econdmicos por delante no terminan. Durante los préximos tres anos, el gobierno
debera enfrentar el pago de mas de USS 50 MM de deuda. Por tanto, de no lograrse una
exitosa reintroduccion de Argentina en unos mercados financieros plagados de
incertidumbre —tanto por el nivel de apalancamiento global como por los diversos conflictos
geopoliticos—, se debera encarar un proceso forzado de reestructuracion de deudas. De esa
manera, es dificil vislumbrar una proxima fuente de divisas que permita sostener una

expansién de la actividad economica en los préximos anos.
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Resumen de Coyuntura L

Grafico 6. Vencimientos de capital + intereses de deuda en moneda extranjera.
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