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El gobierno de Milei logro terminar el 2024 pudiendo hacer frente a los vencimientos

de deuda sin tener acceso al mercado.

Lo logré gracias a una recesiéon que bajo el nivel de importaciones, postergando el

pago de una parte de las mismas, con la emisién de los BOPREALES.

En la sequnda mitad del ano, el sector externo cerr6 gracias al “puente” que significé el

Blanqueo.

Para 2025 debera hacer frente a vencimientos por mas de USS 15 MM,; cifra que podria
incrementarse si el rollover de la deuda privada y/o de las provincias no es total, o si

se comienza a cancelar el swap con China.

La necesidad de divisas seguira en incremento si se continua con el proceso de
apreciacion cambiaria y/o con la apertura importadora. También si el BCRA continua

interviniendo en la brecha cambiaria.

Para aumentar el ingreso de divisas el gobierno redujo temporalmente las retenciones

a las exportaciones agropecuarias; medida que al momento no parece ser efectiva.

Ademas, el BCRA habilito a los bancos comerciales a otorgar créditos en dodlares a
personas humanas o juridicas que no tengan ingresos en divisas con el objetivo de

seguir comprando divisas por esta via.

Agotadas las variables, un nuevo acuerdo con el FMI parece ser la ultima carta del

gobierno.


http://www.ceso.com.ar/

Resumen de Coyuntura Ly

Las cartas del Gobierno de cara al ano electoral

Durante 2024 el gobierno Milei logré terminar el afno con un escenario macroeconomico mas
ordenado que el recibido, una inflacién en desaceleracién y una disminucién de la brecha
cambiaria. También logré cancelar los vencimientos de deuda externa sin tener acceso al

mercado y acumular reservas brutas.

¢Como lo logro? En la primera mitad del ano, gracias a la emision de BOPREALES por
aproximadamente 10 MM de doélares; una fuerte recesion que hizo caer las importaciones, y
la postergacion del pago de una parte de parte de ellas, especialmente en los primeros tres

meses de mandato.

Grafico 1. Importaciones Pagadas y Devengadas.
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Fuente: BCRA e INDEC.

En la segunda parte del afio, tal como describimos en el Informe de Coyuntura de enero 2025,
la implementacion del blanqueo de capitales sirviéo como “puente” para llegar a 2025. Los
mas de 20 MM de dolares recaudados por el Régimen de Regularizacion de Activos sirvieron
para que crezcan los depodsitos en moneda extranjera, el crédito en ddlares se incremente v,
atento que por normativa los tomadores de créditos en divisas estan obligados a liquidar en

el MULGC, el BCRA logre ser comprador neto de ddlares.

No obstante, lo anterior no se tradujo en un aumento de reservas netas. Parte de lo recaudado
se utilizo6 para cancelar deuda del tesoro —casi USS9 MM entre los vencimientos de julio-2024

y enero-2025 de Bonares y Globales—. El resto, para intervenir en la brecha cambiaria.
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Grafico 2. Divisas destinadas a la intervencion de la brecha cambiaria.
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A pesar de haber transitado 2024 sin grandes sobresaltos cambiarios y con una fuerte
reduccion en el ritmo inflacionario, el riesgo pais todavia no es lo suficientemente bajo como
para volver al mercado de deuda. Por tanto, en este informe nos preguntamos cuales son las
estrategias que le quedan al gobierno para conseguir los ddlares suficientes para enfrentar
las necesidades de financiamiento externo, y a la vez, llegar a las elecciones sin un salto

cambiario que dispare la inflacién.

Durante los 10 meses que restan de 2025, Argentina debera hacer frente a vencimientos de
deuda por mas de USD 15 MM de dolares. Julio de 2025 resulta un punto de inflexion, atento
que para ese mes vencen titulos publicos externos por casi USS 4,4 MM. Las necesidades de
financiamiento para el 2025 pueden incrementarse si el BCRA verdaderamente comienza a
cancelar el swap con China en la segunda mitad del ano como fuera anunciado
oportunamente, y si el rollover de la deuda privada y/o de la deuda de las provincias

—aproximadamente USS 2,5 MM- no es completo.
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Grafico 3. Vencimientos de deuda en moneda extranjera. 2025.
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Fuente: Ministerio de Economia.

Como mencionamos en el Informe de Coyuntura de enero 2025, para sostener sus
aspiraciones electorales el gobierno debera perseguir distintos objetivos que pueden ser

contradictorios entre si, si no se cuenta con doélares suficientes en las reservas.

El primero de ellos es continuar con la desaceleracion de la inflacién. Mucho hablamos sobre
esto en informes anteriores. La principal estrategia al momento ha sido el ancla fiscal y el
ancla cambiaria (y, en menor medida, ancla salarial). Sin embargo, continuar con el proceso
de apreciacion cambiaria intensificara la demanda de ddlares para financiar la cuenta

corriente.

El aumento de la presién cambiaria no so6lo se puede ver en la cuenta “turismo y tarjetas de
crédito” del Balance Cambiario, que en enero alcanzé los USD 1.486 M (grafico 4) y en el
balance de servicios, sino también que ya empieza a afectar el superavit de la cuenta de

bienes (grafico 5).
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Grafico 4. Cuenta Turismo Balance Cambiario.
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Grafico 5. Cuenta Corriente.
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Fuente: BCRA.

El aumento del ritmo de importaciones no sélo obedece al proceso de apreciaciéon cambiaria.

De la mano de Sturzenegger, y bajo la idea ramplona de los beneficios del libre comercio, el

gobierno continua eliminando restricciones a las importaciones que intensifican la apertura

comercial.

Finalmente, otro elemento también contradictorio entre los objetivos del gobierno, que podria

incrementar la demanda de ddlares para importaciones es la recuperacion de la actividad. De

acuerdo al EMAE, la actividad ya se encuentra por encima del nivel que dejé el gobierno

X/ Ig: @cesoargentina / Fbk: @cesoarg / www.ceso.com.ar |


http://www.ceso.com.ar/

anterior, en noviembre de 2023. Es un hecho estilizado que la elasticidad ingreso de las
importaciones es sustancialmente mayor a 1 —de hecho, entre 3 y 4 p.p.—. Esto quiere decir

que por cada punto porcentual que crece la actividad, las importaciones mas que se triplican.

Grafico 6. Variacion i.a. del EMAE e Importaciones.
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Fuente: INDEC.

Si el crecimiento de la actividad se sostiene, la cuenta de bienes prontamente se volvera
deficitaria, lo que se traducira en una necesidad adicional de ddlares para 2025. Por otro lado,

“enfriar” la economia no pareciera ser una opcién en la previa de las elecciones legislativas.

Por el lado del ingreso de divisas, el gobierno pretende acelerar el ritmo de liquidaciones.
Para ello, mediante el Decreto 38/2025 publicado el 27 de enero, redujo temporalmente —hasta
el 30 de junio— las retenciones en un 20% a los principales productos del sector agropecuario
(soja, trigo, cebada, maiz, girasol, etc.), y en forma definitiva a las exportaciones de economias
regionales. Sin embargo, la medida no parece ser lo suficientemente atractiva para los
exportadores agropecuarios que por un lado enfrentan precios internacionales bajos, y por
otro esperan ansiosos por una devaluacion. Ademas, la norma establece como condicion
para acceder al beneficio la liquidacién de al menos el 95% de lo declarado en 15 dias habiles.
Al menos durante el primer mes de vigencia, la medida no parece ser efectiva.
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Grafico 7. Liquidacion de Divisas del Sector agropecuario.
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Fuente: Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca.

Con el recrudecimiento del riesgo pais y la caida de los activos argentinos, volver al mercado
no parece ser una opcion para el gobierno. Quiza por ello, para seguir comprando divisas por
la via financiera el BCRA habilité a los bancos comerciales a otorgar créditos en dolares a
personas humanas o juridicas que no tengan ingresos en divisas (Grafico 8). Cabe recordar, la
prohibicion de otorgar créditos en dolares a sectores que no tengan ingresos en dicha divisa
fue una medida macroprudencial implementada tras el colapso de la convertibilidad con el
fin de evitar el descalce de monedas y atenuar el riesgo de que una corrida cambiaria que
genere una crisis bancaria (por imposibilidad de los deudores de cumplir con sus
compromisos en dolares). Si bien la normativa actual especifica que los nuevos préstamos no
pueden ser otorgados con los dolares de los depodsitos —pueden hacerlo con otros pasivos,
como Obligaciones Negociables, o créditos con el exterior—, diferenciar esto en los balances

de los bancos puede ser difuso; por lo que el incremento del riesgo cambiario no se elimina.
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Grafico 8. Evolucion del stock de depositos y créditos en délares.
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Fuente: BCRA.

Sin embargo, aunque esta medida pueda traer algunos dolares adicionales, dificilmente
alcance para hacer frente a las necesidades de financiamiento desarrolladas en la seccion
anterior. En febrero de 2025, el stock de préstamos en dolares al sector privado alcanzo los
USS 13,5 MM; 3 MM menos que el maximo de agosto 2018. Ademas, los ddlares comprados
por el BCRA a través del aumento de estos préstamos hoy, seran nuevas necesidades de

financiamiento en el futuro.

Agotadas las variables, un nuevo acuerdo con el FMI parece ser la ultima carta disponible
para el gobierno. Sin embargo, aqui tampoco faltan las contradicciones. Histéricamente las
politicas del fondo se opusieron a los esquemas de apreciacion cambiaria y a la utilizacion de
reservas para contener el precio del dolar. También al cepo cambiario. Desarmar este
andamiaje y/o devaluar para acceder a dolares frescos significaria un recalentamiento de los
precios, caidas mas pronunciadas de los ingresos, y un efecto negativo en las elecciones.
Caso contrario, dilatar el acuer do con la intencién de recibir fondos adicionales sin
devaluar, corre el riesgo de que esos fondos no llequen a tiempo para enfrentar las
necesidades de financiamiento mencionadas y el apoyo del mercado a este modelo se

termine de disipar.

Parrafo aparte para el criptogatey el efecto que pueda tener en esta negociacién. ;Se animara

el fondo a aumentar el financiamiento al pais que mas capital le adeuda en el mundo, con un
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ministro de economia que ya tuvo episodios encontrados en 2018, y con un presidente con
creciente fama de estafador en el mundo? Como anticipamos en el Informe de Coyuntura de

julio-2024, el FMI vuelve a tener el rol de juez del futuro de nuestro pais.
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