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1/ LA COMEZON DEL SEPTIMO MES

Julio finaliza, probablemente, como el peor mes en términos de
gestion economica del tandem Caputo - Bausilli. Y en este caso,
no puede atribuirse la crisis ni a la herencia recibida, ni a la Ley
Guzman, ni a otro factor exdgeno, sino que pueden observarse
claramente errores no forzados que llevaron a este punto.

El séptimo mes del afio venia muy probablemente acompafado por
tensiones en el mercado cambiario, propias de ciertos factores es-
tacionales que hemos venido comentando en estos informes:

1) Finaliza la liquidacion de la cosecha gruesa, factor incre-
mentado por la politica de baja de retenciones temporales
(ahora permanentes) que adelantaron liquidacion de divisas
al mes de junio como se comentd en la seccion respectiva
de este mismo informe.

2) La cuenta de turismo se ve mas presionada, como sucedio
en los meses de enero y febrero, debido a las vacaciones de
invierno en un contexto de tipo de cambio histéricamente
bajo.

3) Los meses del invierno cuentan con una mayor demanda de
energia, particularmente de gas, que historicamente implico
mayores importaciones del hidrocarburo. Hoy, con una ba-
lanza energética mas solida, al menos implica un menor su-
peravit, en todo caso, mayor demanda de divisas.

4) La proximidad del proceso electoral, que permitia significar
menor ingreso de extranjeros al carry-trade (como anticipé
el informe de la JP Morgan) y mayor inclinacion por una do-
larizacién de las carteras a nivel local.

Sobre llovido, mojado. A pesar de que todos estos factores antici-
paban muy claramente un contexto desafiante en materia cambia-
ria, el Gobierno introdujo su propio elemento critico: la elimina-
cion de las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI), que liberé en un
principio 10 billones de pesos al mercado que tuvieron que ser
absorbidos de manera cadtica con una emision masiva de LECAP a
altisimas tasas.

EN DOS MINUTOS

1/ La comezon del séptimo mes

La semana concluye de la peor manera posible. El tipo
de cambio subid 4%en un solo dia acumulando un
14% durante julio. Las tasas que paga el Tesoro
exceden por mucho la inflacion y, aun asi, no parecen
calmar al délar que se encuentra a sélo 6% de la
banda superior. Las “buenas” noticias que llegan del
Fondo plantean un dilema: hay ddélares para intervenir
y controlar la cotizacion pero ¢es una buena sefal?.

2/ Cambio y fuera

El balance del mercado cambiario de junio reflejo, una
vez mas, las limitaciones del programa economico en
materia de flujos de dodlares. Luego de 12 meses
consecutivos de resultados negativos la cuenta
corriente positiva fue una excepcion explicada por la
finalizacion del aliciente a liquidar exportaciones del
agro. La formacion de activos externos no se detiene y
acumula casi 10.000 millones de dolares en solo 3
meses desde la apertura del cepo.

2/ Un ancla demasiado pesada

Los salarios de mayo le ganaron a la inflacion por
menos de un punto luego de dos meses consecutivos
de caidas. Los vaivenes en la evolucion salarial forman
parte del paisaje macroeconomico y la recuperacion
en la actividad econdmica (atin con sus
heterogeneidades) no pareciera estar garantizando
una mejora en la percepcion de los ingresos laborales.
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Esta actitud del Gobierno desencadend un verdadero caos en el
mercado de pesos, trenzandose en una batalla con las entidades
financieras por la liquidez. Desprovistos de las LEFI, los bancos
demandan tener mas caja, para no arriesgarse a tener que pagar
caucion a cualquier costo. Sin embargo, el Tesoro y el BCRA se re-
husan a proveer dicha liquidez, ya que tiene efecto inmediato en
el tipo de cambio. De esta forma, el modelo terminé configurando-
se como de “tasas enddgenas al dolar”: el Gobierno al ver tensién
en el mercado de cambios sale a absorber pesos pagando la tasa
que sea necesaria. De esta forma, en la Licitacion del martes 29
de julio llegd a pagarse una tasa de 4,3% mensual, equivalente a
una tasa real de 2,7% mensual o 37% anual, es decir, muy por en-
cima de la inflacion esperada y complicando la estrategia fis-
cal-financiera del gobierno.

Otro error claro del Gobierno fue tratar de contener al délar me-
diante la venta de Futuros, intentando crear una especie de "ban-
da virtual” dentro de la banda, vendiendo gran cantidad de contra-
tos alrededor del precio de $1.270. Al pararse el BCRA como ven-
dedor de futuros (llegd a vender a tasa negativa) esto incentiva a
los actores financieros a comprar el futuro barato y vender ddlares
en el spot. El problema es que eso va generando una posicion
vendida en el ddlar cada vez mayor, que crece como una bola
nieve. Al finalizar el mes (cada contrato de Futuro vence el ultimo
dia habil) el BCRA debe ofrecer roll over para el mes siguiente, pa-
ra evitar que los inversores cierren la posicion. De esta forma, sal-
VO que aparezca oferta genuina de ddlares, la bola de nieve no pa-
ra de crecer.

Llegado el dia del vencimiento del contrato de julio, el BCRA deci-
dio correrse de la venta, disparando una gran corrida contra el
dolar oficial (dada por aquellos que cerraron posicion y tomaron
ganancias). De esta forma, el 31 de julio el tipo de cambio sufrio
una suba del 4,1% diario, cerrando el mes de julio con un incre-
mento del 13,8%, el mayor desde la devaluacion de fines del
2023.

De esta forma, la divisa se encuentra actualmente a sélo un 6%
de recorrido alcista de la banda superior (ya en $1.452). Es decir,
de ocurrir otro jueves negro como el de ayer, el BCRA se vera
obligado a vender reservas para defender el esquema cambiario.
La noticia de la aprobacion por parte del Board del FMI de la pri-
mera revision del acuerdo con Argentina, podria significar algun
alivio a la tensa situacion ya que implica el desembolso inmediato
de 2.000 millones de délares. La letra del acuerdo habilita al BCRA
a vender reservas en caso que el dolar toque la banda superior.

El “corrimiento” del BCRA del mercado de futuros del dia jueves
parece mostrar un timonazo del Gobierno, evitando que la bola de
nieve siga creciendo. El problema hacia adelante, dificil de estable-
cer, es si la credibilidad del equipo econémico ha quedado daia-
da con estas idas y venidas tanto en el mercado de pesos como
en el mercado cambiario. No tardara en llegar un prueba de fuego
que responda la pregunta: el monto total de vencimientos de Le-
tras en agosto asciende a 36 billones, siendo el mas importante
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desde el comienzo de la gestidn. El roll-over de la ultima Licitacion
fue del 76% (a pesar de las tasas que comentamos). Parte del mis-
mo se explica por un mayor requerimiento de encajes que empieza
a correr a partir del 1 de agosto (los encajes de los depdsitos a la
vista aumentan del 20% al 30%). Sin embargo, no es claro que las
entidades financieras se encuentren comodas con el nivel de li-
quidez actual. Y con un ddlar tan cerca de la banda superior, pare-
ce dificil pensar en que el Gobierno permita que se vuelquen al sis-
tema varios billones de pesos de una séla vez. De esta forma, en-
tramos al octavo mes del ano logrando algo que parecia dificil:
asumiendo costos tanto en el nivel de tasas como en el nivel de
tipo de cambio.

2/ CAMBIO Y FUERA

En el mes de junio finalmente se hizo presente el efecto de la baja
temporal de retenciones, generando que el sector agroexportador
se apurara a liquidar el remanente de la cosecha gruesa antes de
que volvieran a los niveles de 2024. Como producto de esto, luego
de 12 meses Argentina volvié a tener una cuenta corriente positi-
va en el Mercado cambiario, compuesta por un notable superavit
de 3.376 millones en bienes, déficit de -744 millones en servicios y
pagos de intereses por -458 millones de dolares.

Cuenta corriente por componente. Millones de délares.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.

Para graficar el peso que tuvo esta liquidacion extraordinaria, ve-
mos que el cobro de exportaciones en el mes totaliz6 9.121 millo-
nes de dodlares, lo cual es un 85% mayor que en junio del afio pa-
sado y un 75% mayor al 2023, a pesar de peores precios interna-
cionales de los principales commodities.

Como mencionamos, la cuenta de servicios sigue presentando un
déficit considerable, fundamentalmente debido al turismo. En ju-
nio el déficit por pagos en dolares de viajes y otros pagos con tar-
jeta totalizo -790 millones de dolares. ElI promedio del primer se-
mestre representa -814 millones de ddlares. Es probable que en
los meses de julio y agosto veamos un crecimiento de este fac-
tor, debido al efecto estacional de las vacaciones de invierno.




Aveciorial | INFORME SEMANAL | Sermana #31/2025 | 1 de agosto de 2025 | Tiempo de lectura: 19m

Déficit de servicios y turismo. Millones de doélares.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.

Por el lado de la cuenta financiera se registré un superavit de 745
millones de dolares, explicado por desembolso de organismos
internacionales, préstamos privados y colocaciones del sector
publico (BONTE 2030) que se usaria en julio para el pago de Bona-
res y Globales. La inversion extranjera directa presenté un supe-
ravit de 145 millones de dolares, aunque cierra el semestre con
un rojo de -1.526 millones, por ahora sin mostrar resultados positi-
vos del RIGI aprobado el ano pasado.

Cuenta financiera por componente. Millones de ddlares.
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.

Sin embargo, lo mas notable del balance cambiario resulta el im-
portante monto de formacion de activos externos (FAE) del sector
no financiero. El mismo alcanzo en junio los 4.051 millones de dé-
lares, totalizando desde la apertura del cepo los 9.298 millones
de dolares. Esto equivale al 77,5% del monto recibido por el FMI,
pero no es financiada por el BCRA, sino que esos dolares son ad-
quiridos a otros actores del sector privado en el mercado de cam-
bios. Aun asi, resulta una cifra preocupante: Macri abrié el cepo
en diciembre de 2015, y un nivel semejante de FAE se alcanzo re-
cién a los 30 meses, en mayo 2018 (9.058 millones de ddlares en
tres meses). En ese momento, dicho nivel de fuga de capitales fue
acompafado por una depreciacion del tipo de cambio del 24%
($20,12 el 28 de febrero de 2018 a $24,95 el 31 de mayo del mismo
ano). Sin embargo, como sabemos ese fue solo el inicio de las ten-
siones cambiarias.
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Parte de semejante volumen de FAE puede estar explicado tam-
bién por el esquema regulatorio actual: las personas humanas son
libres de acceder al dolar oficial pero no asi las empresas. Lo que
impide que haya brecha, por ende, es la posibilidad de las perso-
nas humanas de arbitrar el délar oficial con el MEP. Presumible-
mente, parte del volumen de compras no es "atesoramiento”, si-
no rulo de un mercado al otro.

Segun el Informe del Mercado Cambiario, un millén de personas
compraron billetes por un total de 2.416 millones de dolares,
mientras que 544 mil fueron vendedoras. La compra de billetes
diarios (dias habiles) por personas humanas asciende a 127 millo-
nes diarios.

Las posibles soluciones que tiene el Gobierno son establecer al-
guna limitante a este rulo (seria un retroceso en la liberalizacion
cambiaria y traeria nuevamente una brecha entre el oficial y el
MEP) o bien, liberar también el acceso de las empresas a la com-
pra irrestricta de dolares en el mercado libre de cambios (en este
caso, disminuiria la FAE de las personas fisicas pero podria incre-
mentar la demanda de empresas, con un resultado incierto. Parte
del berenjenal en el que se encuentra metido actualmente el plan
econdmico.

3/ UN ANCLA DEMASIADO PESADA

Salarios registrados (privados y publicos). Variacion real.
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Luego de dos meses de caidas, el salario registrado volvié a ano-
tar un ligero incremento en mayo de +0,9% si lo calculamos con
la inflacion que actualmente publica el INDEC y de +0,8% si se uti-
lizan los ponderadores de consumo actualizados para medir los ni-
veles de precios. Durante lo que va del afo solo en febrero se ha-
bia registrado una mejoria mientras que el resto de los meses, a
excepcion del ultimo publicado, ha habido retrocesos.

Esta minima volatilidad muestra un amesetamiento en la serie de
los salarios registrados, tanto para publicos como para privados,
algo con lo cual el Gobierno parece sentirse comodo y muestra
una importante efectividad para mantener a raya estos niveles. Es

Salario real del sector registrado (privado y publico). indice base
noviembre-2023=100.
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importante recordar en este aspecto la conocida posicion oficial de
no homologar paritarias por encima del 1%.

Tal como senalamos, el freno en la recuperacion salarial iniciado a
fines de 2024 y consolidado durante este ano impide que los tra-
bajadores registrados recuperen el poder adquisitivo previo al ini-
cio del gobierno de Milei. El punto mas alto de dicha recuperacion
—posterior a la recesion de comienzos de 2024— se registro en
noviembre. Desde entonces, la tendencia se interrumpio con un
patron de dos meses de caida seguidos por uno de suba. Si se
deflacta por la inflacion del INDEC, el salario real esta hoy un 5,5%
por debajo del nivel de noviembre de 2023. Si en cambio se utili-
zan los ponderadores de la ENGHO 2017-2018, la caida asciende al
1,2%.

Por otra parte, si desagregamos al segmento registrado en publico
y privado, podemos observar que buena parte del ancla salarial se
encuentra fundada en los ingresos de los trabajadores publicos,
quienes aun se encuentran un 14% por debajo de los niveles pre
Milei, mientras que el sector privado orbita dentro de los valores
de referencia.

Salario real en base a la inflacion con los ponderadores de la ENGHO
2017-2018. indice base noviembre-2023=100.

Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.

El sector no registrado es el Ginico que ha podido sortear la politi-
ca del Gobierno Nacional de intervencion en las paritarias, basi-
camente por las caracteristicas inherentes a este segmento. Asi,
logrd cerrar el 2024 con un 9,3% de incremento real respecto a
noviembre de 2023, o un 2,8% si medimos con la canasta actuali-
zada. La dinamica de crecimiento sostenido de este sector con-
trasta fuertemente con lo observado para el sector registrado.
Uno de los interrogantes a desentrafiar es como evoluciond el sa-
lario durante los primeros meses del afno, y si esto constituye una
preocupacion para el gobierno o por el contrario si esto es un
efecto deseable para generar incentivos a la oferta laboral para
aceptar condiciones de contratacion de mayor precariedad pero
también mayor dinamismo en los ingresos.

Por ultimo, la dinamica sectorial del sector registrado también se
muestra heterogénea. Si tomamos en cuenta el desempeno de la
actividad por segmento productivo y la evolucién de los salarios
reales para el primer trimestre de 2025 y lo comparamos con la
performance de 2023 se puede observar que no existe en la un

Evolucion del indice de salarios reales del sector registrado
privado y publico. ENGHO 2004-2005. indice base
noviembre-2023=100.
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Salario real del sector no registrado. indice base
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC.
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vinculo claro entre actividad e ingresos. Cuando el cruce es entre
actividad y puestos de trabajo la relacion pareciera aparecer, aun-
que con excepciones.

Relacion entre los salarios reales y la actividad econémica (1-25 vs 1-23).
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Por lo tanto, la recuperacion econémica observada -pese a los
vaivenes actuales- no garantizara necesariamente una mejora en
los ingresos, al menos en el corto plazo.

Relacion entre los puestos de trabajo registrados y la actividad econémica
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