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Las decisiones del gobierno en el primer mes del programa lanzado el 11 de abril resultan mas faciles de leer cuando se las
vincula con las elecciones legislativas, las de setiembre en la Provincia de Buenos Aires y las de octubre a nivel nacional. La
inflacion de abril fue de 2,8 %, pero la nucleo anotd un 3,2 % y, aungque mayo apunta a un 2,3 %, el gobierno no puede sentirse
conforme. La prioridad es perforar el piso de inflaciéon del 2,0 % mensual lo antes posible. Aunque en algunas variables se
empiecen a registrar desvios respecto de la “letra chica” del acuerdo con el FMI, posiblemente el gobierno considere que, con
resultados contundentes en estas elecciones, el riesgo pais podria bajar varios peldafos de un tiron.

En un hipotético escenario de riesgo pais en torno
a 450 puntos, podrian refinanciarse sin apremios

Espacio de libre flotacidon entre las bandas de intervencién
los vencimientos de capital de la deuda externa,

Tipo de cambio oficial ($/USD) ajustado por la evolucidn de la inflacién
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el piso del 2,0 % de inflacién mensual y, dada la Nota: En términos reales, el tipo de cambio de $1.531 de fin de 2025 (techo de la banda), se ubica 2,4%
trayectoria de las Ultimas semanas, seguramente Por encima del primer semestre de 2019y 45,6% por encima del segundo semestre de 2017
tiene expectativas de lograrlo hacia junio o julio. ~ "uente:IERALenbase a A3 Mercados y BCRA



Es por esto que se resiste a comprar dolares dentro de

la banda de intervencién cambiaria, por considerar Evolucion Reservas Netas
En Millones de USD

gue implicaria emision de pesos sin seguridad que 4000
exista suficiente demanda de dinero para absorberla 2000
sin efectos inflacionarios. Al mismo tiempo, se reducen 0
los costos de importar productos electronicos y, por el
lado de la politica monetaria, se evita que suba la tasa
de interés, para no enfriar la economia. Es un combo
gue hace dificil el objetivo de llevar el tipo de cambio
al piso de la banda por un tiempo suficiente como
para que el Central pueda comprar ddlares en forma
abundante. De alli que el esquema se complemente
con los intentos de conseguir fondos frescos a través
de nuevo endeudamiento.
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Fuente: IERAL en base a BCRA

Con los préstamos ingresados tras el acuerdo con el FMI, las reservas netas del Banco Central han pasado a ser positivas en 2,3
mil millones de ddlares, pero con los vencimientos externos de aqui a fin de ano podrian volver a terreno negativo si no hay
reposicidon a través de compras del BCRA, del Tesoro o nuevos créditos. El tema estd en que, partiendo del desmonte parcial
del cepo del 11 de abril, para ampliar el horizonte de la economia es clave poder bosquejar un 2026 en el que,
simultaneamente, se levanten las restricciones cambiarias a personas juridicas y se logren refinanciar en el mercado
vencimientos de capital de la deuda externa, por una cifra de 15,0 mil millones de ddlares. Ambos objetivos serian mas
accesibles contando con un stock razonable de reservas en el Banco Central y habiendo bajado sustancialmente el riesgo pais.

El levantamiento de las restricciones cambiarias para particulares fue clave para que, por medio de la posibilidad de arbitrajes,
la brecha cambiaria se desplomara. Y los riesgos en los que se incurrié desde la macro fueron manejables: a un tipo de cambio
de 1100 pesos por ddlar, en el sistema financiero hay un total de plazos fijos en pesos equivalente a casi 37,0 mil millones de
ddlares, pero los que estan en manos de personas fisicas, que son los que podrian “dolarizarse” accediendo al mercado oficial,
esos depodsitos son el 33,0%, y equivalen a 12,2 mil millones de doélares. En cambio, el desafio se triplica cuando ademas de los
plazos fijos en pesos de particulares se incluyen los depdsitos en cabeza de personas juridicas (equivalente a 24,7 mil millones
de délares)



La magnitud de las cifras en juego cuando se apunta a

Depositos en pesos del Sector Privado incorporar a las empresas a la economia “sin cepos” hace que

En Millones de USD* deba pensarse bien la transicidn hasta ese momento, para
Cuenta Cajade Plazo il Total evitar riesgos de exagerada volatilidad en las variables
azo Fljo . . . . . . .
Corriente Ahorro Tl financieras (dolar y tasas). Por las prioridades electorales,
Personas Fisicas 1.496 16.938 12.194 29.538 seguramente habra desvios respecto de la “letra chica” del
Personas Juridicas 15.505 6.748 24,685 49.289 acuerglo con el FMI, pero gstos no deberian de ser de tal
magnitud como para complicar el empalme del programa del
Total 17.001 23.686 36.879 78.827

11 de abril con las necesarias etapas subsiguientes.
* Se toma un tipo de cambio de $ 1.100 para la conversion

Fuente: IERAL en base a BCRA

El régimen de bandas cambiarias lleva cinco semanas de
instrumentacioén, y se advierte un esqguema mas “administrado” que de “flotacidon”. Dias atras hubo una intervencidén masiva en
el mercado de futuros (ex ROFEX), por el que quedd configurada una especie de pauta de aqui hasta fin de ano, con contratos
para diciembre en torno a los 1290 pesos por doélares. No por casualidad, en caso que en el segundo semestre de 2025 se logre
alinear la evolucion del precio del ddélar con los mojones que marcan los contratos del (ex) ROFEX, el tipo de cambio real
promedio se estara ubicando en igual nivel que en diciembre de 2024. En la era de la “flotacion administrada” el precio del
doélar (en términos reales) estara en los niveles propios de la época del “ancla cambiaria”.

Volver a recurrir(temporalmente) a la pauta cambiaria es una forma de apuntalar los objetivos de desinflacidon, pagando menos
costos en términos de nivel de actividad (versus la opcién de endurecer la politica monetaria y subir las tasas de interés).

Pese a esas ventajas, esta politica tiene efectos colaterales. Dada la existencia del “techo” en las bandas y, ademas, el poder de
fuego de instituciones publicas vendiendo ddlares en el mercado de futuros, podria ocurrir que, en esta etapa, el tipo de
cambio se desvie de la trayectoria que hubiera descripto en un escenario sin interferencias (mas cuando estan excluidas las
personas juridicas de la potencial demanda de divisas). Si ese fuera el caso, se podria complicar el desemboque a la fase
siguiente, basada en la eliminacion del cepo también para empresas, que podria implicar un tipo de cambio mas elevado.
Ademas, el tiempo no pasa en vano: la cuenta corriente del balance de pagos arrojé un superavit de 6,3 mil millones de
dolares en 2024 y este ano esta pasando a un déficit estimado en 8,0 mil millones, que podria ampliarse por lo comentado



mas arriba. Eso significa que, para mantenerse en ritmo, la economia estard necesitando de crecientes influjos de capitales,
adicionales a los que requiere el Banco Central para recomponer reservas.

En un régimen bimonetario puramente transaccional, el Banco Central no necesita reservas. Pero cuando el funcionamiento
de la economia es mucho mas complejo que “comprar y vender”, contar con activos externos liqguidos abundantes es muy
valioso. Contribuye a bajar el riesgo pais, por lo que refinanciar vencimientos de capital (15 mil millones de ddlares por ano) es
menos costoso. Permite al Banco Central ofrecer un “paraguas” de credibilidad al funcionamiento del sistema financiero,
generando condiciones para la expansion de depdsitos y créditos en pesos y en dolares y, ademas, hace mas robusto el plan de
estabilizacion, influyendo sobre las expectativas. Este Ultimo punto podria ser considerado paraddjico, ya que hay que emitir
pesos para comprar reservas. Pero no es éste el caso, considerando la historia de la Argentina.
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