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Apuntes sobre la actividad economica
y competitividad

¢Es posible mantener el tipo de cambio nominal sobre la banda cambiaria? ;Qué ocurre L
con los distintos sectores econdémicos frente a un escenario de apreciacion cambiaria?
Estas preguntas tratamos de contestarlas en esta seccion.

El BCRA le gira utilidades al Tesoro ==

El BCRA publico ayer el balance anual del 2024 en el que se desprende unas utilidades de -
$19,4 billones. Pablo Quirno, Secretario de Finanzas, publico en X que, de ese total de
utilidades, $ 11,7 billones serén transferidas al Tesoro, mientras que las utilidades
restantes recapitalizaran al BCRA. Recordemos que en el pasado esas utilidades eran
totalmente transferidas al Tesoro, principalmente para financiar al déficit fiscal.




Apuntes sobre la actividad economica y competitividad

La actividad econémica en febrero subié 0,8% mensual y 5,7% interanual. En el primer
bimestre, el EMAE crece 6,2% respecto al mismo periodo de 2024. Para tomar dimensién
de la rapida recuperacion registrada, la economia se encuentra unicamente 0,4% por
debajo del maximo histérico de noviembre del 2017, afio en el que Cambiemos gané las
elecciones intermedias en gran parte del pais, pero sobre todo en la Provincia de Buenos
Aires ni mas ni menos frente a Cristina Kirchner.

GRAFICO I: ACTIVIDAD ECONOMICA
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Nos hacemos dos preguntas en este informe:

1) ¢Eltipo de cambio puede ir al piso de la banda y sostenerse en esos niveles?
2) ¢Qué sectores ganan y pierden con un tipo de cambio apreciado?

Para responder la primer pregunta, vamos a analizar que flujos de délares lucharan en
el mercado cambiario en el corto plazo. Por un lado, esta la balanza comercial. En marzo,
la expectativa del cambio en régimen cambiario (que demostré ser acertado) generd
una “avalancha” de adelantamiento de importaciones y retraso de exportaciones. En
este sentido, podemos esperar que, en el corto plazo, los flujos de exportaciones
crezcan y los de importaciones caigan, aunque parcialmente debido a que una de las
restricciones que se liberaron con la salida del cepo es que ahora se pueden pagar al
contado en vez de a 30 dias.

Por otro lado, la liberacion del cepo abre la puerta a la entrada de ddlares, ya sea para
inversidn extranjera directa o para inversiones financieras de corto plazo. La razén de
ello es la inversa a de lo que explicabamos el por qué no iban a entrar ddlares cuando
habia cepo. Si, por ejemplo, un hincha de un club de futbol sabe que a la salida de Ia
cancha lo esperara la barrabrava del equipo rival para golpearlo, directamente no ira al
estadio. Algo similar ocurre con el cepo, no ingresaran doélares al pais si después saben
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que no pueden los pueden sacar o que es costoso hacerlo. Ahora bien, lo que hizo el
gobierno fue sacar a los barrabravas para que cualquiera pueda ir a la cancha (si quiere)
teniendo la seguridad de que puede salir tranquilamente. En el corto plazo, no creemos
que la IED vaya a ser de gran magnitud ya que lleva su tiempo para que entren, a menos
que haya algun proyecto del RIGI que esté por ingresar los fondos.

Sin embargo, pueden llegar a entrar délares con objetivos de corto plazo, aunque no en
la misma magnitud que en 2016-2017 debido a la_medida macroprudencial que
establecio el BCRA que establece un periodo minimo de permanencia de 6 meses. En la
era Macri habian entrado alrededor de USS 11.500 millones en los primeros dos afios,
pero en el sudden stop de 2018 se fueron rapidamente. La medida macroprudencial
apunta a reducir la volatilidad del tipo de cambio real, evitando apreciaciones bruscas
en el corto plazo y depreciaciones fuertes luego, una vez que los ddlares salgan cuando
se corta el carry trade.

GRAFICO II: INVERSION DE CARTERA
En millones de USS - Serie anual — 2011-2024
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Por estos motivos, mejora en la balanza comercial base caja y entrada de inversiones
de cartera, es posible que el tipo de cambio vaya al piso de la banda, aunque eso
solamente podria ocurrir en el muy corto plazo. El hecho de que la banda inferior se
ajuste hacia abajo un 1% mensual, sumado la inflacion, el tipo de cambio real de la banda
inferior se aprecia mucho, lo cual es totalmente insostenible para la balanza de pagos.
En este caso la demanda de ddlares aumentaria, ya sea por importaciones de bienes y
servicios o por compra de doélares de personas humanas. No creemos que el gobierno
esté pensando en que vaya de aca a fin de afio al piso, sino que quieren apaciguar el
pass through de la salida del cepo. En otras palabras, si el piso de la banda no se toca
en las préoximas semanas, dificilmente la toque mas adelante.

GRAFICO IlI: TIPO DE CAMBIO REAL
Indice dic-01=1
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https://bcra.gob.ar/Pdfs/noticias/nuevo-bopreal.pdf
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En cuanto a la segunda pregunta, si el tipo de cambio llegase a ubicarse en un nivel bajo,
sostenido por mayores exportaciones de energia y mineria, los sectores perjudicados
son los transables que perderian competitividad respecto al resto del mundo. En este
grupo se encuentran sectores industriales como la automotriz y siderurgica. Ademas, el
tipo de cambio apreciado y mayor libertad para comerciar con el resto del mundo
perjudicara a sectores previamente beneficiados por barreras comerciales y brecha
cambiaria alta, como el sector textil. No obstante, no quiere decir que las empresas
dejen de existir, sino que, en vez de producir los bienes en Argentina, optaran por
importarlos desde otro pais, destruyendo puestos de trabajo. Luego de tantos afios
conviviendo con una economia protegida, la transicidn hacia una economia abierta debe
pasar por una transicion que tiene sus costos. Hay sectores beneficiados en este
esquema. El Comercio mayorista y minorista deberia crecer por el mayor ingreso y el
hecho de poder vender productos importados a menor precio. El sector de la
construccién es un caso aparte debido a que deberia ser un sector beneficiado por
mayor ingreso y la reaparicion del crédito hipotecario, pero esta atravesando una etapa
en donde el costo de la construccion se encarecié mucho mas rapido de lo que subid el
precio del metro cuadrado. Por esta razén es que la actividad viene bastante reprimida,
sumado a que el gobierno corté de raiz la obra publica.

El BCRA le gira utilidades al Tesoro

El BCRA publico ayer el balance anual del 2024 en el que se desprende unas utilidades
de $19,4 billones. Pablo Quirno, Secretario de Finanzas, publicé en X que, de ese total de
utilidades, $ 11,7 billones seran transferidas al Tesoro, mientras que las utilidades
restantes recapitalizaran al BCRA. Recordemos que en el pasado esas utilidades eran
totalmente transferidas al Tesoro, principalmente para financiar al déficit fiscal.

GRAFICO IV: TWEET DE PABLO QUIRNO

icachanosky@eseade.edu.ar | eseade.edu.ar/ise



%  Pablo Quirno &
w» @pabloquimo

Como ha comunicado en el dia de ayer:

% cl BCRA obtuvo una ganancia de $19,4 billones en el ejercicio 2024,
revirtiendo la pérdida de $9,4 billones registrada en el ejercicio 2023.

#® Como destino de las utilidades del ejercicio 2024, el BCRA ha puesto
a disposicion del Gobierno Nacional la suma de $11,7 billones,
destinando los restantes $7,7 billones a recomponer los niveles de
capital y reservas previos a la pérdida del ejercicio 2023.

B Los fondos puestos a disposicién del Gobierno Nacional seran
depositados en la cuenta del Tesoro en el BCRA, con efecto monetario
neutro, y tendran como destino exclusivo la eventual cancelacién de
deuda del Tesoro.

= Es para destacar que producto del superavit fiscal, el crecimiento del
nivel de actividad, la cancelacion de deuda y el fortalecimiento de
nuestra moneda, el ratio deuda con el sector privado y organismos
internacionales a PIB descendi6 desde 56,5% del PIB en noviembre de
2023 a 40,8% del PIB en febrero de 2025.

8:13 a. m. - 24 abr. 2025 - 106,2 mil Visualizaciones

Los pesos irdan a los depositos del gobierno en el BCRA por lo que, en un primer
momento, no habria expansidn de la Base Monetaria. En este sentido, si bien ya se habia
aclarado con el acuerdo con el FMI, queda abandonada completamente la meta de Base
Monetaria Amplia (BMA) de $47,7 billones, en donde se contemplaba la BM + LEFI +
Depositos del Tesoro en el BCRA.

En el tweet, Pablo Quirno sefiala que esos pesos solo se usaran para cancelar deuda en
pesos. En otras palabras, si bien en una primera instancia el efecto monetario es neutro,
es posible que eventualmente esos pesos se vuelquen a la economia a través de
licitaciones en donde el Tesoro no logre refinanciar el 100% de los vencimientos, lo cual
en la practica es cancelacion de deuda neta. No es algo que nos preocupe esta potencial
emision siempre y cuando venga de la mano con un aumento en la demanda de dinero.
Era mas preocupante la fijacién de la BM=BMA=$847,7 billones ya que eventualmente iba
a fundir el motor de una economia que para crecer necesita dinero e iba a presionar muy
fuerte al alza las tasas de interés.
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GRAFICO V: BASE MONETARIA AMPLIA

En billones de pesos
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No descartamos que, dada la exigente meta de reservas que tiene por delante el BCRA
(seguln nuestros calculos debe comprar en el MULC alrededor de USS 4.000 millones
neteando desembolsos netos de otros 0O. Il. teniendo en cuenta los ajustadores, el
ajuste del oro y pago de intereses con el FMI), el Tesoro utilice estos pesos para ir
comprando paulatinamente dolares en el MULC para luego depositarlos en el BCRA 'y
contabilizarlos como acumulacion de reservas netas, manteniendo el status de “no
intervencion” del BCRA.
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