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La “D” que demora la salida del cepo;
édeuda o dolar?

Jorge Vasconcelos
jvasconcelos@ieral.org

Cuando se comparan las politicas de arranque de los gobiernos de Macri y Milei, se advierte que la
actual gestion ha sido mucho mas agresiva en la reversién del déficit fiscal, pero luce mas
conservadora para levantar los cepos en los mercados de cambios y de comercio exterior. Se alude a
la falta de dodlares en poder del Banco Central para dar ese paso, pero el problema es que la
continuidad del cepo mantendra deprimidas las reservas. Un verdadero circulo vicioso. La unificacién
del tipo de cambio implicaria una devaluacién del peso respecto de la paridad actual en el mercado
oficial, pero no de una magnitud significativa dado el férreo control del gasto publico y los indicadores
actuales del sector externo. ¢Justifica ese riesgo el posponer sin fecha la salida de los cepos? El
problema mas dificil de resolver no esta ahi. El tema son los vencimientos de deuda publica, externa
y doméstica, su impacto sobre las expectativas y el temor a un efecto dominé por la elevada
proporcién de bonos del Tesoro en los activos del sistema bancario. En este flanco hay una desventaja
de las condiciones de 2024 cuando se las compara con 2015.

llustra este punto el hecho que el actual nivel del riesgo pais, en torno a 1500 puntos, contrasta con
480 puntos que se registraban a fin de 2015 en medio del traspaso de mando presidencial. No sdlo
eso, la acumulacion de deuda publica en los Ultimos cinco afios y la falta de demanda genuina del
mercado llevé tanto a la gestidn anterior como a la actual a generar fuertes incentivos para que las
entidades financieras se convirtieran en demandantes de bonos, y la consecuencia de esta politica es
gue hoy casi el 50 % del activo de los bancos estd aplicado a titulos publicos, un ratio que en 2015 era
del orden del 28,0%.

Sin el cepo ni la participacién del sistema financiero en las licitaciones, hubiera sido imposible para la
gestidon anterior emitir deuda publica doméstica por el equivalente a 10,2 % del PIB en 2023, tal como
consta en el Ultimo staff report del FMI. Pues bien, para 2025 ese mismo documento proyecta
amortizaciones de deuda publica interna equivalentes a 9,4 % del PIB, en un contexto en el que esos
pasivos llegan casi a triplicar, en términos del PIB, las magnitudes de 2015. Este podria ser uno de los
principales factores por los que el gobierno duda en levantar restricciones que, en los Ultimos afos,



han permitido que el sector publico pueda “cazar” pesos “en el zooldgico” para la refinanciacién de
sus vencimientos.

Indicadores seleccionados 2015 vs 2024

VELELIE 2015 2024

Riesgo pais en pbs

486 1.547
(Nov-15vs Ago-24)

Titulos publicos en % del Activo de los bancos

26,4% 49,4%
(Nov-15 vs Ago-24) 0 0
Tipo de Cambio Real Multilateral
ipo de Cambio Real Multilatera 100,0 90,9
(Ene-16vs Ago-24)
Términos de Intercambio

100,0 98,9

(Nov-15 vs Ago-24)

Fuente: IERAL en base a fuentes varias

El tema es que los cepos no permiten lograr “dos objetivos a la vez”. Su continuidad complica
sobremanera el flanco externo, ya que es un instrumento contraindicado para acumular reservas en
el Banco Central. Y de aqui a principios de 2016 hay vencimientos de deuda externa por 13,0 mil
millones de ddlares en el mercado (aparte de los compromisos con organismos multilaterales).

Ademads de las trabas para el ingreso de capitales que significa la persistencia de los cepos, en su actual
versién hay normas que restringen alin mds la posibilidad de acumular reservas. Es el caso del “blend”,
por el cual el 20 % de las exportaciones se liquidan a través del mercado libre, sin ingresar al mercado
oficial, con el objetivo de mantener bajo control la brecha cambiaria. En funcién de este mecanismo,
en 2024 el BCRA habra de capturar sélo una cuarta parte del superavit comercial. De 20,0 mil millones,
lo que se estara liquidando por el mercado oficial seran 5,0 mil millones de délares, aproximadamente.

De cara a 2025, la balanza comercial se habrd de deteriorar por el aumento de importaciones que
conlleva la salida de la recesidn, pero por Vaca Muerta habra cierta compensacién, ya que el superavit
de la balanza comercial energética podria pasar de 4,5 mil millones de délares en 2024 a 8,0 mil
millones en 2025. Y, si la caida del precio de las commodities (de la soja en particular) se estabilizara
en los actuales niveles, una fraccion de esa merma se puede compensar con mayores rindes. El gran
tema es la continuidad o no del “blend”, es decir, si tres cuartas partes del superdvit comercial se
sigue aplicando a contener la brecha cambiaria, o si esas divisas se canalizan plenamente al mercado
oficial.

El gobierno también podria acelerar la marcha de las negociaciones con el FMI, procurando obtener
algun dinero fresco, de modo de despejar el horizonte de vencimientos de deuda. Pero esta opcién
despertaria las expectativas de devaluacién, dado que el staff del Fondo ha sido claro en sus
recomendaciones.

En el escenario en el que los cepos contintan, la acumulacién de reservas seguira complicada, por lo
gue esa politica debe ser complementada con fondos ad-hoc. Aunque el blanqueo de capitales sea
exitoso, no va a alcanzar. El costo y el volumen del resto de las divisas que se consigan con “ingenieria
financiera” sera el test que defina si los préximos pagos amplian o no el horizonte, y esto tendra
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impacto en el nivel del riesgo pais. Por el momento, las gestiones oficiales (repo con garantia de bonos)
estarian chocando con la exigencia de tasas de interés muy caras (de dos digitos) para cerrar
operaciones destinadas a cubrir los vencimientos de enero 2025, del orden de los 4,3 mil millones de

délares.
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Fuente: IERAL en base a INDEC y estimaciones propias

Mientras tanto, los datos de actividad confirman la profundidad de la recesién. Tomando como base
el tercer trimestre de 2023, para el segundo trimestre de 2024 la medicidn desestacionalizada arroja
una caida del PIB del 6,0 %, con una gran brecha entre sectores, ya que mineria e hidrocarburos se
estd expandiendo un 5,2 %, mientras la construccion se contrae un 22,3 %. La industria retrocede 14,5
% respecto del tercer trimestre de 2023, por el mercado interno, pero también por las dificultades
para aumentar exportaciones, pese a la devaluacion de fin de afio. A propdsito de la competitividad
industrial, habra que estar atentos a la inminente ruptura del statu-quo en el seno del Mercosur, por
la irrupcidn de China en el mercado de Brasil, con conquista de market share e inversiones

significativas en segmentos como el automotriz.
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En un plano mas coyuntural, el tercer trimestre podria mostrar nimeros levemente positivos del PIB
respecto del segundo, a juzgar por datos parciales de julio y agosto. De las tres turbinas posibles, estan
funcionando dos, la lenta recuperacion del poder adquisitivo y el crédito al sector privado, aunque éste
todavia pondera muy poco en el PIB. La entrada de capitales (la tercer turbina) depende de los tiempos
de salida del cepo.

El descenso de la tasa de inflacion al entorno del 4,0 % ayuda a la recomposicién del poder adquisitivo,
con salarios variando al 6,0 %. Para agosto incluso hay chances de un IPC que empiece con 3,.... De
todos modos, la convergencia al 2,0 % no es sencilla, por lo que también hay que estar atentos a un
eventual endurecimiento de la politica monetaria para lograrlo.
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