€

INFORME MACROECONOMICO

29 de julio de 2025

Un segundo semestre con riesgos




. INFORME
MACROECONOMICO ) Galicia. @

Un segundo semestre con riesgos

2025 continua mostrando una dindmica volatil, donde los periodos de calma y tension parecen
alternarse en el marco de un afio electoral que tipicamente acrecienta los vaivenes de la compleja
economia argentina. En efecto, tras un arranque complicado en el primer trimestre, con pérdida de
reservas y tension en los mercados paralelos, el Gobierno logro una salida del cepo que solo puede
definirse como muy exitosa, tanto por su escaso efecto en la inflacion como por que se hizo
evitando un saldo discreto del délar. Sin embargo, finalizada la época de mayores exportaciones
por la cosecha gruesa y con los comicios por delante, el nuevo esquema cambiario enfrenta la que
probablemente sea su prueba mas compleja hasta ahora. En este marco, como profundizamos en
el informe macroeconémico 320, haciendo una comparacion entre diferentes planes de
estabilizacion en la Argentina, la historia indica que el segundo afio es un momento clave para la
consolidacion de la baja en la inflacidn.

Mas en detalle, uno de los principales desafios de cara a este segundo semestre es el frente
externo, donde uno de los principales objetivos es poder recuperar el acceso a los mercados
internacionales de deuda. De esta manera, se busca refinanciar (rollear) los vencimientos de deuda
privada de los préximos afios (USD 8,6 mil millones en 2026 y USD 9,5 mil millones en 2027) y aliviar
la presion que viene implicando el pago al contado sobre las reservas del BCRA. En ese sentido, la
métrica que permite percibir como evoluciona la confianza de los inversores internacionales hacia
pais es elaborada por la JP Morgan y capta la diferencia de tasa (riesgo pais) entre un bono
estadounidense (libre de riesgo) y uno argentino. Si bien se puede observar una notable mejoria
respecto al inicio de mandato (de 1920 a 773 puntos basicos), todavia resta camino para llegar a
niveles comparables a los de la regién y que permitan financiarse a tasas razonables (300 o 400
puntos basicos).

En este sentido, la capacidad de pago
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cercana restitucion de los derechos de exportacion a niveles previos presiond a la venta de granos
y subproductos, registrando declaraciones juradas récord por 23,53 millones de toneladas (13,5
mill. de t del complejo sojay 7,6 de maiz mill. de t). Este volumen exportado significé el ingreso de
alrededor de USD 8 mil millones por la via comercial (repartido en junio y julio), lo que permitié
brindar relativa estabilidad en una marcada por el vencimiento de mas de USD 4.000 millones de
deuda con privados. Quiza una de las razones por las cuales el presidente realiz6 el anuncio de
reduccion permanente de los derechos de exportacion tenga que ver con no detener el aporte de la
agroindustria a la oferta de dolares.

En este contexto, la perspectiva de una menor oferta de divisas y los ruidos politicos caracteristicos
de los periodos electorales han aumentado la presidn sobre el tipo de cambio, ubicandolo en la
mitad alta de la banda cambiaria (XX al 28/7). Sumado a ello, el fortalecimiento de las monedas de
otros paises ha permitido que en el Gltimo tiempo mejore la competitividad cambiaria (16% en este
afio) y se ubique en niveles similares a los de la salida del cepo del gobierno de Mauricio Macri.
Notablemente, la trayectoria del tipo
de cambio real es muy similar a la de
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comercio exterior argentino por
largos afios, es el factor que equilibra
las cuentas externas. En ese sentido, la cuenta corriente que registra el intercambio de bienes,
servicios, remuneraciones, rentas y transferencias entre residentes y no residentes, pasé a mostrar
un déficit de USD 5,2 mil millones en el primer trimestre traccionado fundamentalmente por las
importaciones (+34%i/a) y el turismo (+388%i/a), deteriorando casi todo el superdvit logrado en
2024 (5,7 mil millones). De esta manera, a largo plazo, o debe haber un tipo de cambio compatible
con una cuenta corriente equilibrada o debe aumentar el ingreso de flujos financieros publicos y

Fuente: elaboracidn propia en base al BCRA.

privados para financiar el déficit (o un mix se ambas). Se trata sin duda de uno de los temas
estructurales de la economia argentina, momentaneamente resuelto por los ingresos de divisas
que implico el acuerdo con el FMI, y que habré que seguir luego de octubre.
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Una de las novedades mas favorables de los tltimos meses fue que, pese al incremento del tipo de
cambio, no se verifico una aceleracion de la inflacién a diferencia de lo que ocurrié en eventos
anteriores donde el traslado del ddlar a los precios fue rapido y brusco. En efecto, pese al avance
del délar un 2,9% en junio, la inflacion result6 del 1,6% mensual y en julio los nimeros premilinares
de las consultoras que miden la inflacion en alta frecuencia indican que habria ocurrido algo similar
(menor al 2% cuando el délar avanzé 8%).

En este escenario, el gobierno impulsé con una politica monetaria audaz: la eliminacion de las
Letras de Financiamiento (LEFIS), un instrumento inaugurado en la Fase 2 del plan econémico, que
garantizaba la liquidez de los bancos remunerando los pesos a 1 dia y que fijaba la tasa de interés
de referencia para toda la economia (29% TNA'). A diferencia de los PASES pasivos, este
instrumento tenia al Tesoro como deudor, permitiendo que los intereses no se paguen con nueva
emision sino con el superavit fiscal (0,9% del PBI acumulado a junio). La intencién del oficialismo
con esta maniobra pudo estar relacionada con disminuir del crédito estatal a corto plazo (ARS 9
billones) para que ese dinero encuentre remuneracion, por un lado, en instrumentos a mayor plazo
(LECAPs a 15 o 30 dias) y por el otro, en el crédito privado, presionando a la baja las tasas de
financiamiento. Asi, la bdsqueda inicialmente podria haber sido no afectar las tasas de las LECAPs,
con las cuales funciona el carry trade, mientras se reducian las tasas de los créditos privados para
brindar oportunidades crediticias y darle mayor fluidez al amesetado crecimiento econémico (+5%
i/a pero solo 0,7% desde enero).

Deuda en pesos del Tesoro y del Banco Central - ARS billones constantes.
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Lo cierto es que este movimiento introdujo ruido un momento delicado para el tipo de cambio.
Aunque la medida fue anunciada con antelacion, cuando se hizo efectiva los bancos decidieron no

T Tasa nominal anual.
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suscribirse integramente a las LECAPs propuestas por el gobierno, dado que la tasa no
compensaba el riesgo de dejar instrumentos de plazo diario para ir a otros de mayor duracion, y
migrar en cambio alrededor de ARS 5 billones a las cauciones?. Sin embargo, la sobreoferta
generada por el cambio de cartera hizo bajar fuertemente su tasa de interés (18% TNA) reduciendo
el atractivo de los instrumentos en pesos y presionando al tipo de cambio al alza (aumentando solo
20 pesos, pero creciendo 13% i/m). Posteriormente, ya con mayor coordinacién con los bancos, el
Tesoro realiz6 una licitaciéon de LECAP
fuera del calendario y logréd la
incorporacion de ARS 4,7 billones de
pesos que quedaban libres, a una tasa
endégena  (determinada por el 100%
mercado) entre el 47,9% y el 40% TNA  80%
dependiendo del plazo. Ademas, el g%
Banco Central abrié una ventanilla de
liguidez inmediata, un mecanismo
similar al que usa la Reserva Federal de
EEUU, que funciona para darle esa
liquidez necesaria a los bancos & & O & & & VO & & &
mediante la compra/venta de titulos
publicos.

Tasa de interés BADLAR - en % mensual.
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Fuente: elaboracidn propia en base al BCRA.

Al final de cuentas, la eliminacion de las LEFIs llevo a una volatilidad de tasas que terminé en
intereses mas altos que los vigentes anteriormente. Asi, la BADLAR pasd del 29% TNA a 34%, y dejé
como saldo un financiamiento bancario mas caro. Con la salida de los controles cambiarios el
equilibrio entre las tasas de interés y la devaluacién esperada (futuros de ddlar) se vuelve mas
explicito. Asi, frente a los movimientos cambiarios y la volatilidad de las cotizaciones futuras es
esperable que las tasas, ahora determinadas end6genamente por el mercado, tiendan a aumentar.

Aun con este desperfecto momentaneo, el adecuado tratamiento de la deuda en pesos permite al
gobierno poder aumentar las tasas sin que el esquema de deuda en pesos se vuelva inestable. En
efecto, si se lo mira desde nov-23 el gobierno ha aumentado un 5% el stock total de deuda en
moneda nacional (a jun-25), pero si se toma dic-23 luego del luego acomodamiento inicial tenemos
una reduccion también del 5%. Pese a los vaivenes iniciales, el stock se mantuvo estable aun frente
a movimientos de acreedores (del BCRA al Tesoro) y frente a la propuesta de desindexacion.
Ciertamente el Tesoro lleva adelante una reduccion de instrumentos atados a la inflacion
(BONCER), luego de un aumento inicial (+62%) como consecuencia de la eliminacién de los pasivos
remunerados del Banco Central se redujeron 23% desde jun-24. De esta forma el Tesoro ha
preponderado la colocacién de instrumentos de tasa fija +70%. Asi, los instrumentos de deuda

% Instrumento entre privados, con titulos como garantia.
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fueron reduciendo la volatilidad previa, permitiendo normalizar el mercado, eliminando los
instrumentos a cortisimo plazo y retirando los indexados. Esta situacion, en conjunto con el camino
previo de reduccion de tasas y la mayor estabilidad de precios permitieron el crecimiento del crédito
privado que paso de representar 5,6% del PBI en nov-23 a un 10,7% del PBI en jun-25. Aunque
todavia lejos del 60% del PBI que tiene Brasil.

En sintesis, las mejoras alcanzadas por la estabilidad tienen todavia un amplio camino de
desarrollo. La etapa de volatilidad electoral puede deteriorar alguna de estas variables. Por eso,
para el segundo semestre el desafio del Gobierno es encontrar un equilibrio entre los movimientos
cambiarios, la estabilidad del mercado de deuda en pesos y el crecimiento de la economia. En la
previa se puede vislumbrar un escenario electoral favorable para el gobierno, pero todavia quedan
meses por transitar y un plan de estabilizacion que necesita ser consolidado para su continuidad
en el mediano plazo. En el caso de lograr un Congreso mas favorable, el oficialismo podra
conformar un nuevo bloque en el que pueda tener un mayor peso y aprobar las reformas que tiene
en agenda, brindando de previsibilidad al planteo econdmico, pudiendo reducir la carga impositiva
y ratificando el camino iniciado. No obstante, el camino no esta libre de riesgos.
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