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EL TECHO ES EL NUEVO PISO

En las visperas el evento electoral y a pesar de los repetidos anun-
cios de auxilio de Estados Unidos, el adelanto de 7 mil millones de
exportaciones por parte del agro, las (cuando no) promesas de in-
version extranjera de OPEN Al y Sur Energy y el anuncio de una
operacion de canje de deuda ("deuda por educacién”), el mercado
continua sin depositar su fe en la continuidad del esquema cam-
biario.

Esta ultima semana nos encontramos con practicamente solo dos
vendedores en el mercado cambiario: el BCRA y el Tesoro... nor-
teamericano. El tipo de cambio continda golpeando contra la ban-
da superior, mientras que la brecha entre el MEP y el oficial mayo-
rista se mantiene en torno al 7%.

Tipo de cambio
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA y del mercado.

En estas condiciones, las reservas internacionales del BCRA si-
guen cayendo, a pesar de que en los ultimos dos meses la valo-
rizacion del oro aporté 1.500 millones de délares, mientras que
los encajes (reflejo del aumento de los depdsitos en dolares) su-
bieron 1.800 millones de ddlares. Si analizamos desde el comien-
zo del Gobierno, a pesar de haber comprado en forma neta 22.171
millones de ddlares (mayoritariamente en el primer y ultimo tri-
mestre del 2024), el Gobierno de Milei apenas ha acumulado
6.299 millones (excluyendo los desembolsos del FMI por 14.000
millones). Este es uno de los factores que expresa la desconfian-
za del mercado en la continuidad del esquema actual.

EN DOS MINUTOS

En la antesala electoral, el esquema cambiario del
Gobierno luce exhausto: las reservas caen, el
mercado desconfia y el BCRA y el Tesoro (de Estados
Unidos) son los Unicos oferentes de dolares, mientras
el tipo de cambio oficial choca contra su banda
superior. Pese a los anuncios de auxilio financiero y
canjes “creativos”, el margen de maniobra es cada vez
mas estrecho. El escenario posterior a las elecciones
se perfila como de correccion inevitable —con o sin
salto cambiario— vy el Unico "consuelo” es que el
pass-through seria acotado por “malos motivos™:
salarios planchados y consumo débil. La economia
real apenas da sefales de estabilizacion tras meses de
caida, pero con una estructura profundamente
desigual: los sectores primarios y financiero crecen,
mientras industria, comercio y agro siguen en rojo. En
paralelo, el superavit fiscal se sostiene solo a fuerza
de ajuste, con ingresos tributarios en declive y gasto
publico comprimido al limite. Asi, el “ancla fiscal” se
consolida como el Ultimo sostén de un programa que
perdio aire politico y economico antes de llegar a la
meta..
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Compras y acumulacion de reservas internacionales “genuinas” del BCRA
Millones de dolares
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA y del mercado. La acumulacion de
reservas “genuinas” es la variacion de reservas brutas, incluye tanto compras como
pagos netos de deuda, movimiento de encajes y valorizacion de activos. No
incluimos los desembolsos del FMI (14.000 millones).

El dia martes el BCRA tuvo que vender 45 millones de ddlares. Se-
gun ha trascendido los 20 mil millones del SWAP con EEUU “no
van a figurar” en las Reservas hasta tanto “no se activen” los tra-
mos. Esta situacion genera desconfianza en el mercado, dado que
no resulta igual de certero una promesa que una cuenta visible.
Si bien las reservas liquidas se mantienen por encima 19 mil millo-
nes, el poder de fuego propio del Gobierno apenas supera los
5.000 millones actualmente.

La operacion anunciada de “Deuda por Educacion” consistiria en
un canje donde organismos multilaterales aporten los recursos
para recomprar parte de la deuda actual. El valor de mercado de
los bonos que cancelan capital en lo inmediato (AL29, AL30, GD29
y GD30) asciende a 17.800 millones de ddlares. Su valor nominal,
por otra parte, es de 24.500 millones de dolares. Es decir que el
canje podria producir una disminucion del capital adeudado por
6.700 millones de dolares, que seria destinado a Educacion, es
decir un 0,9% del PIB (no hay mas detalles sobre la forma que to-
maria dicha inversion). Igualmente, debe tenerse en cuenta que es-
tos bonos devengan un cupodn promedio ponderado de 0,78%
anual. Es decir, seguramente la tasa que pague el nuevo présta-
mo sera superior, erosionando parte del ahorro de capital.

¢Qué podemos esperar para después de las elecciones? Como
mencionamos, el mercado esta bastante convencido de que se
avecina un cambio de esquema, como muestra el valor del délar
futuro (todos por encima de la banda superior). El equipo econod-
mico ha dicho explicitamente que no va cambiar de esquema en
el futuro, aunque recientemente Caputo senald que se siente “c6-
modo” con un tipo de cambio de $1.500 como tenemos hoy. En
ese sentido, en un escenario electoral adverso, parece que resul-
taria mas costoso sostener el modelo actual que cambiarlo.

De hecho, si miramos el nivel de dolarizacion de carteras y el tipo
de cambio real, no parece necesario una correccion tan signifi-
cativa desde estos niveles. Incluso es probable que si liberaran
las banda cambiarias, luego de un overshooting el valor del dolar
volveria a estacionarse en una zona similar a la actual, donde el

Reservas netas
Millones de dolares

Reservas brutas 41.315
Encajes 15.699
SWAP 18.248
Otros pasivos 2.290
Depdsitos del Gobierno en USD 18
BOPREAL a 1ano 3321
Reservas Liquidas 19.734

Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA

indice de tipo de cambio real multilateral
Base 10/12/2023=100

Fuente: Vectorial, a partir de datos del BCRA.
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Gobierno podria poner un “nuevo piso” para acumular Reservas,
como demandan al unisono el mercado y el FMI. Esto por supues-
to, tendria un costo politico, dado que echaria por tierra la credibili-
dad residual del gabinete actual.

No obstante, si se produjera un salto mas o menos abrupto del ti-
po de cambio, el impacto sobre los precios podria resultar relati-
vamente contenido —aunque por los peores motivos. Por un lado,
los ingresos salariales contintian deprimidos y aun no logran re-
cuperar el poder adquisitivo previo al cambio de gobierno, mien-
tras que las ventas de bienes de consumo masivo —en super-
mercados y shoppings segun registra el INDEC y fuentes priva-
das— siguen en retroceso, lo que limita el traslado a precios. Por
otro, si finalmente se concretan las promesas de fondeo en déla-
res por parte del Tesoro y de empresas estadounidenses, el Go-
bierno contaria con reservas suficientes para, al menos, intentar
amortiguar los movimientos del tipo de cambio.

La contracara de los ingresos salariales deprimidos es una econo-
mia real que sigue "volando bajo" y los datos del Estimador Men-
sual de Actividad Econémica (EMAE) de agosto son una prueba de
ello.

El EMAE desestacionalizado se ubicé en 103,4 con respecto al in-
dice base de noviembre de 2023=100, mientras que la variacion
anual fue del 2,4%, acompafada esta vez de un ligero repunte
mensual del 0,3%. Este resultado positivo marca el corte de una
preocupante racha de tres meses consecutivos de caidas men-
suales (junio, julio y agosto), lo que podria interpretarse como una
estabilizacion de la actividad tras el deterioro anterior. Sin embar-
go, es crucial no sobreinterpretar este modesto repunte: el creci-
miento mensual de apenas 0,3% es insuficiente para compensar
las contracciones previas, y la dinamica general contintia revelan-
do una economia fundamentalmente estancada.

Particularmente preocupante es el hecho de que, en comparacion
con diciembre de 2024, la economia se encuentra un 0,6% por
debajo, lo que evidencia que el nivel de actividad actual ni siquiera
pudo sostener el arrastre del final de afo. En otras palabras, el ni-
vel de actividad se encuentra practicamente donde estaba hace
varios meses sin perspectivas de mejora.

El analisis del EMAE por sectores confirma una vez mas que la
economia argentina se encuentra profundamente fragmentada,
con ganadores y perdedores claramente definidos. La intermedia-
cion financiera continua liderando el crecimiento con un 26,5%
anual y aporté 0,8 puntos porcentuales de los 5,2 puntos que ha
crecido la economia en los primeros 8 meses del afio en compara-
cién con el mismo periodo del 2024. Se trata del valor mas alto
desde que existe la serie.

Otros sectores que muestran crecimiento positivo incluyen la ex-
plotacion de minas y canteras (9,3%)y hoteles y restaurantes
(6,4%). Sin embargo, este panorama favorable contrasta dramati-
camente con el desempeio catastréfico de la industria manufac-

Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE). Serie
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC
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turera, que registra una contraccion del 5,1%, la mayor caida en-
tre todos los rubros. Igualmente preocupante es la retraccion del
comercio (-1,7%), la electricidad, gas y agua (-1,6%), y el agro
(-1,4%), sectores que en su mayoria generan empleo masivo. La
industria manufacturera continla deteriorandose, evidenciando
que las politicas econémicas implementadas son incompatibles
con el desarrollo de este sector.

La dicotomia que presenta el grafico de ganadores y perdedores
es elocuente respecto a las implicaciones distributivas de las politi-
cas economicas actuales. Mientras que los sectores financieros y
primarios (agro y mineria) experimentan una expansion sosteni-
da llegando a 112,2 puntos (partiendo de 100 en noviembre de
2023, unos 12,2 p.p. de crecimiento), el EMAE total apenas alcanza
103,4 (+3,4 p.p) y los sectores perdedores (industria, comercio y
construccion) se contraen a 96,2 puntos (-3,8%). Si bien existio
un breve periodo de convergencia (julio-2024 a noviembre-2024)
en donde parecia que las brechas de crecimiento se cerrarian, du-
rante el 2025 nuevamente volvieron a ampliarse replicando lo su-
cedido durante los primeros meses luego de la asuncion de Milei.

De esta manera, y si estas tendencias persisten, el 2025 prome-
diara un crecimiento econémico cercano o ligeramente superior
al 4%, lejos del 5,4% que estimo el gobierno hace tan solo un mes
en el proyecto de ley del presupuesto enviado al congreso. Mas
alla de la sobrestimacion, lo que llama la atencidn es que un cre-
cimiento cercano al 4% (el FMI redujo su proyeccion para Argen-
tina del 5,5% al 4,5%) implica un valor por debajo del arrastre es-
tadistico que dejo el 2024 (4,4%). Es decir, si quitamos la “inercia
de crecimiento” que arrojé el ano pasado, durante el 2025 el PIB
habra caido en términos netos.

El correlato de una actividad econdmica fragil se vislumbra en unas
finanzas publicas caracterizadas por ingresos que no parecen re-
cuperarse y que fuerzan a contraer el gasto publico con tal de ex-
hibir superavit.

Asi, durante septiembre, el Gobierno Nacional registro un supera-
vit primario de $696.965 millones, que evidencia una caida in-
teranual de 35,2%, reflejando un deterioro sustancial frente a me-
ses previos (junio a agosto tuvieron incrementos reales). El resulta-
do financiero, por su parte, alcanzo los $309.623 millones con una
contraccion de 49,6% anual. Mas alla de los sostenidos resultados
positivos, el achicamiento de los mismos tensiona el frente fiscal.
El principal responsable de esta inquietud es la dinamica de los in-
gresos, y en particular de los tributarios.

Los ingresos totales experimentan una nueva caida del 3,1%
anual, consolidando una tendencia descendente desde el mes pa-
sado, mientras que los tributos se desploman 6,8% interanual.

Por su parte, los gastos primarios observan una variacion casi
nula respecto al mismo mes del afo pasado con una ligera con-
traccion de los gastos corrientes. Esto podria suponer una preo-
cupacion adicional para la administracion de Milei dado que, ante

Intermediacién financiera. Contribucion al crecimiento del
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC

Ganadores y perdedores del gobierno de Milei
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del INDEC. Ganadores: Agro,

intermediacion financiera y minerfa (incluye extraccién de petroleo).

Perdedores: Industria, Comercio y Construccion.
Desestacionalizacion propia

Ingresos y gastos del Sector Publico Nacional
Millones de pesos

Variacién

Descripcion sept-25
real anual
Ingresos totales 11.634.621 -31%
Tributarios 10.450.958 -6,8%
Rentas de |a propiedad B827.462 64,1%
Otros ingresos corrientes 527.287 26,9%
Ingresos de capital 28.914 7207,7%
Gastos primarios 10.937.656 0,0%
Gastos corrientes 10.454.085 -0,6%
Gastos de capital 483.571 17,3%
primario 696.965 -352%
Intereses pagados 387.342 -16,0%
fi iero 309.623 -49,6%

Fuente: Vectorial, a partir de datos del MECON y del INDEC.
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un eventual resultado adverso en las elecciones, se estrechan
los margenes para apuntalar el gasto publico en un contexto co-
mo el actual en donde los ingresos ya no acompanan.

Si se observa la evolucién del resultado primario y financiero, los
valores de septiembre, sobre todo en el primer caso, son los mas
bajos del afno. Afortunadamente para el Gobierno, el peso de los
intereses durante el mes fue lo suficientemente bajo, permitiendo
mantener el superavit financiero.

El Gobierno sobrepasa sin dificultades las metas de superavit
primario pactadas con el FMI. El acumulado anual ronda los $11,7
billones, superando tanto el objetivo trimestral como las proyeccio-
nes a cierre de afo. Esta holgura se obtiene mediante un esfuer-
zo disciplinado en la compresion del gasto: cada vez que los in-
gresos flaquean, las erogaciones son ajustadas en proporcién
equivalente, preservando el resultado primario como variable no
negociable. En este contexto, es légico anticipar que futuras con-
tracciones tributarias se trasladaran nuevamente a reducciones
de transferencias, funcionamiento, prestaciones no indexadas y,
potencialmente, a una reversion parcial de los rebrotes reciente-
mente observados en inversion publica, incluso en este contexto
politico tan delicado para el Gobierno.

Analizando los alicaidos ingresos tributarios podemos notar que los
derechos de exportacion retroceden 25,6% anual, manifestando el
impacto acumulado de sucesivas reducciones de alicuotas. Bienes
personales registran un colapso de 92,1%, mientras que impuestos
internos ceden 28,1% e impuestos varios retroceden 39,4%. Estos
movimientos dominan la composicion tributaria total y compensan
holgadamente a los componentes que si muestran expansion, co-
mo derechos de importacion (56,2%), aportes a seguridad social
(5%), débitos y créditos (5,2%) e IVA neto de reintegros (1,3%). La
suma de estos Ultimos resulta insuficiente frente a la magnitud de
las caidas principales.

Por el lado de los gastos, la variacién practicamente neutra oculta
dindmicas contrapuestas. El gasto corriente retrocede 0,6%
anual, profundizando la compresion sostenida sobre transferen-
cias provinciales (-36,4%), gastos de funcionamiento (-3,6%) y
prestaciones sociales (-0,6%). Los gastos de funcionamiento
mantienen su contraccién, mientras que las prestaciones sociales
permanecen practicamente estables aunque con heterogeneida-
des internas. Unicamente subsidios econdmicos (3,4%) y trans-
ferencias a universidades (3,2%) muestran crecimientos margi-
nales.

Donde si se observa un movimiento notorio es en el gasto de ca-
pital, que experimenta un avance de 17,3% interanual. Este dato
reviste importancia en la medida en que representa el primer mes
con variacién positiva desde marzo, quebrando una prolongada
racha de contraccion. No obstante, es necesario contextualizar: el
gasto de capital muestra una caida de 68,5% respecto a sep-
tiembre de 2023, indicando que el nivel absoluto de inversion pu-
blica continda siendo sustancialmente mas deprimido que en anos

Resultado fiscal
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del MECON.

Metas del superavit primario con el FMI
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Ingresos tributarios. Septiembre 2025.
Variacion anual en términos reales
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Fuente: Vectorial, a partir de datos del MECON y del INDEC.

Gasto corriente. Septiembre 2025.
Variacion anual en términos reales
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previos. El rebote actual estd motorizado por recomposiciones
sectoriales especificas: transporte lidera con 132% real anual, edu-
cacion suma 123%, y agua potable/alcantarillado avanza 50%.

Frente a una coyuntura que a priori pareciera adversa para el Go-
bierno, ¢existe margen para continuar apuntalando el ancla fiscal
cuando el apoyo popular al programa econémico se deteriora? La
historia reciente indica que si, aunque previamente nunca existio
un escenario tan delicado para Milei como el actual.
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