


Desde diciembre, la brecha cambiaria entre el ddlar libre y el oficial se amplié desde casi el 15 % a un 21 % en los Ultimos datos,
mientras que la tasa de interés de bonos del Tesoro a plazos de 12 meses pasd de rendimientos del 28 % al 38 % anual en ese
periodo, al tiempo que, en el mercado de futuros, en enero los contratos se pactaban con un tipo de cambio de 1260 pesos/
dolar para diciembre 2025, con una tasa implicita de 1,62 % efectiva mensual, en contraste con los valores actuales del ROFEX
para fin de afno, un ddélar de 1386 pesos para esa fecha (tasa implicita mensual de 2,81 %).

Este deterioro de las variables financiero-cambiarias ocurrio en el contexto de un cambio abrupto en el saldo de la compra-
venta de dodlares en el mercado oficial por parte del Central. Luego de una meseta de cinco meses hasta febrero en los que se

logré un neto positivo promedio de 1,4 mil millones de ddlares/mes, en las Ultimas nueve ruedas el BCRA sacrificd 1,4 mil
millones de ddlares.

Ritmo de compras netas de divisas del BCRA
Acumulado 30 dias en Millones de USD
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Fuente: IERAL en base a BCRA

A su vez, las reservas brutas del Banco Central cayeron de 29,6 a 26,2 mil millones de dodlares desde fin de diciembre, pese a
gue las tenencias de oro aportaron una mejora de 780 millones en el periodo. Y ahora, que parece descontarse el acuerdo de
“facilidades extendidas” con el FMI, lo que llama la atencion es que el riesgo pais se haya superado los 790 puntos en las



ultimas horas, nivel que compara con 595 puntos a principios de enero, aun después que se anunciara que el crédito sera por
20 mil millones de ddlares
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(A qué se debe el “esperar y ver” de los mercados?

- Un primer factor es la falta de sintonia entre los anuncios efectuados por el gobierno y las declaraciones de los voceros
del FMI (¢cuan cercano esta el acuerdo?; ¢a qué ritmo ocurriran los desembolsos?)
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- Tampoco esta claro el “mix" dentro de los 20 mil millones. Si el gobierno tuviera que apartar y “dejar en la vitrina” 14,0 mil
millones (la magnitud de los vencimientos de capital hasta mediados de 2029), entonces el banco Central podria ser
capitalizado en 6,0 mil millones, cifra importante pero debajo de las expectativas que se habian creado. Sin embargo,
hay una interpretacidon mas optimista, por la cual el crédito de 20 mil millones no esta atado a las amortizaciones del
préstamo anterior, con lo cual la capitalizacion del Central podria ser bastante mayor. Una noticia a confirmar!!

- Se mencionan fondos frescos por unos 4,0 mil millones de ddlares aportados por Banco Mundial, BID y CAF, pero esa
cifra luce voluntarista.

- Aun aceptando que en el arranque del nuevo programa las modificaciones a la politica monetario-cambiaria sean
minimas (el mensaje del gobierno), puede haber escepticismo respecto a la capacidad de esos instrumentos para
satisfacer metas trimestrales de aumento de reservas relativamente exigentes. ; Qué pasa si esas metas no se cumplen?
El escenario seria complejo aun con fondos frescos, dado que se frenarian los desembolsos y/o habria que modificar la
politica monetario-cambiaria antes de lo previsto

- Y si el programa arrancara con una nueva politica monetario-cambiaria, funcional a un objetivo ambicioso de
recuperacion de reservas, una capitalizacion mayor del BCRA seria condicion necesaria, y sobre esto tampoco hay
detalles.

- No hay que olvidar que el deterioro del contexto global, con indicadores de confianza por el piso y de incertidumbre por
el techo, también influye sobre el riesgo pais de casos como el de la Argentina. Y podria haber turbulencias mas
acentuadas con los anuncios que se esperan para el 2 de abril de parte del gobierno de los Estados Unidos. Debe
subrayarse, no obstante, que un régimen de tipo de cambio cuasi-fijo como el actual de la Argentina luce inapropiado



frente a ese contexto global, ya que los shocks externos repercuten en mas tasa de interés domeéstica y pérdida de
reservas, a diferencia de un régimen de flotacion, en el que las variaciones del tipo de cambio absorben buena parte del
impacto, con efectos mucho mas moderados sobre tasa de interés y reservas.

Evolucién del Riesgo Pais de Argentina en 2024/25
En puntos bésicos
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Fuente: IERAL en base a Invendmicay JPMorgan

Ya se ha subrayado que el verdadero test para el programa que se acuerde con el FMI es que no deje la percepcion de un "dia
D" para la etapa posterior a las elecciones legislativas. Porque con expectativas de cambios abruptos después de octubre,
seguiria complicado el manejo de la macro hasta ese mes.

Tal como viene la dindmica de coyuntura, todo indica que el riesgo de seguir con el crawl al 1% luce menos manejable que
el riesgo de avanzar hacia flotacion cambiaria. Si bajo el programa con el FMI se extendieran los instrumentos actuales de
politica monetaria y cambiaria, habria riesgo de ascensos adicionales de las tasas de interés a medida que no acerquemos a las
elecciones, y creciente dificultad para reconstituir reservas. En el otro escenario, no se espera, de todos modos, una liberacion
plena del mercado cambiario (quedarian items excluidos del acceso directo al tipo de cambio oficial), ni una flotacién sin
intervenciones del Banco Central.



En caso que se avance hacia una flotacion “administrada”, luego de un salto inicial, es posible que se encuentre un tipo de
cambio que se perciba como de equilibrio, sin necesidad de una gran devaluacion, en un andarivel entre las paridades
actuales de ddlar libre y oficial.
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Fuente: IERAL en base a BYMA

Se eliminaria el “blend”, es decir, de aqui a fin de ano habria una oferta adicional de divisas del orden de los 13,0 mil millones de
dolares en el mercado oficial, y seguiria habiendo brecha cambiaria, pero no existen condiciones para que ésta se amplie a los
niveles de 2023. En ese caso, la ventaja que tendria este esquema es que la tasa de interés de largo plazo comenzaria a
descender, facilitando tanto la continuidad de la recuperaciéon del nivel de actividad como el “rollover” de los vencimientos de
deuda domeéstica. La caida reciente de la paridad de los bonos ajustables por inflacion ha llevado su rendimiento a guarismos
por encima del 10 % anual, desalentando también proyectos de inversion en la economia real. Revertir esta tendencia,
volviendo a rendimientos de un digito, es clave en funcion de los tres objetivos mencionados: refinanciacion de deuda pubilica,
sostener el ritmo de recuperacion del nivel de actividad y abrir espacio para que las empresas amplien el listado de proyectos
de inversion a evaluar.

En el escenario de la “flotacién administrada”, la politica monetaria retomaria su rol, con anclas como las metas de inflacidn o
el control de los agregados. Inicialmente puede que la tasa de interés de corto plazo suba, pero si el esquema funciona, esa



variable se reduciria en términos reales (su diferencia con la tasa de inflacion), algo que no seria factible si se intentara
continuar con el deslizamiento del tipo de cambio al 1,0 % mensual.
Evoluciéon Balanza Comercial (Bienes + Servicios Reales) al IV Trim de cada afio
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Respecto de los riesgos de volatilidad financiera, es cierto que la masa potencial de pesos para correr hacia el doélar no es
menor, en caso de un deterioro abrupto de las expectativas (el equivalente a unos 120 mil millones de délares entre depdsitos
bancarios y bonos del tesoro en manos de privados). Y también |la cuenta corriente de la balanza de pagos, que en 2024 fue
positiva en 1,0 % del PIB, esta pasando a un déficit del 1,0 % del PIB en 2025.

Pero la situacion de ningln modo es comparable con el periodo previo a la crisis de 2018/19. Medido en términos reales en base
a cuentas nacionales, el déficit de comercio exterior de bienes y servicios en el cuarto trimestre de 2024 fue de 2,1 % del PIB,
apenas una fraccion del rojo de 11,4 % del PIB registrado en el cuarto trimestre de 2017. A su vez, las exportaciones de bienes y
servicios medidas a precios constantes eran equivalentes a 20,1 % del PIB en el cuarto trimestre de 2017, guarismo que ha
trepado al 25,7 % del PIB al cuarto trimestre de 2024.



En aquel momento el cepo cambiario habia sido levantado por completo, mientras que durante 2025 subsistirian restricciones
cambiarias que limiten la demanda potencial de divisas.

Evolucion de la Productividad Media del Trabajo (IV Trim de cada afio)
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Fuente: IERAL en base a INDEC, MEcon y Min. de Capital Humano

Ademas, un acuerdo de facilidades extendidas incluye un compromiso de reformas estructurales que puedan comenzar a
implementarse, ampliando el horizonte para la inversion. Con estabilidad e incentivos apropiados, la Argentina podra
comenzar a salir del pozo en el que cay6 la productividad en los ultimos 14 anos. Obsérvese que, del cuarto trimestre de 2011 a
igual periodo de 2024, la productividad media del trabajo descendié un 16,4 %, siendo esta probablemente la parte mas
nefasta de la “tarjeta de presentacion” de la era de los cepos que, justamente, arrancd hacia fin de 2011.

Todas las reformas estructurales son relevantes, pero la secuencia importa. Si hubiera que elegir dos, que involucren cambios
profundos y también efectos visibles en tiempos relativamente cortos, una deberia ser la ampliacion del Régimen de
Incentivos a Grandes Inversiones (RIGI), para que las Pymes puedan también adherir al esquema y para que no existan
sectores excluidos vy, la otra, una reforma laboral como la que hizo Brasil en 2017, que logré un sostenido aumento del empleo
privado formal y contribuyé a erradicar la industria del juicio. Con un RIGI mas ambicioso en cuanto a Pymes y sectores, y una
reforma laboral que facilite la formalizacidn del trabajo en condiciones menos rigidas que las actuales, podrian darse grandes
avances de productividad en un tiempo mas corto que el que se supone.
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