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Una politica defensiva frente a la volatilidad

En las dltimas semanas, la dindamica econdmica se vio afectada fuertemente por la politica, tanto
por la cercania de los comicios como por los reveses sufridos en el Congreso y la reciente difusion
de audios que dieron origen a una investigacion por una supuesta malversacion de fondos. Mas en
detalle, un Congreso adverso para el oficialismo sancion6 leyes que van contra la principal ancla
del programa, el superavit fiscal, y hubieran aumentado el gasto en 0,5% del PBI de no haber sido
vetadas. Sin embargo, el bloque de La Libertad Avanza tuvo dificultades para defender el veto
presidencial, que fue rechazado en el caso de la Ley de Emergencia en Discapacidad (0,13% del
PBI). La sumatoria de golpes en el plano politico aumenta las dudas de los inversores en cuanto a
la continuidad de las politicas actuales y la capacidad de implementar reformas adicionales en el
futuro. Asi, en un contexto de mercados alcistas en Wall Street, los mercados locales se
comportaron de manera contraria: el délar aumento 2%, el riesgo pais 20% y el MERVAL cay6 un 5%
(desde el 19/08).

Mas alla de la coyuntura politica, la economia tiene sus propias fragilidades, remanentes de la
compleja situacion heredada a fin de los 2023. En este marco, la aprobacion de la primera revision
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economico, el Gobierno tiene su propia meta superadora y busca alcanzar un superavit primario de
1,6% del PBI. Mas en detalle, en lo que va del afio el superavit se logré por la estabilidad de los
ingresos (+0,02% del PBI vs 2024), un resultado auspicioso teniendo en cuenta la eliminacion del
impuesto PAIS (0,7% del PBI acumulado a jul-24) y que la recomposicién recaudatoria fue producto
del crecimiento econémico y no de mayor presién impositiva. A su vez, respecto al afio pasado, el
gasto se increment6 en un 0,29% del PBI, debido a la indexacién de partidas como jubilaciones
(+0,57% del PBI acum. a jul-25) y asignaciones familiares (+0,1% del PBI acum. a jul-25) a una
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inflacion pasada mayor a la actual. De manera contraria, se ajustaron gastos como planes sociales
(-0,22% del PBI acum. a jul-25), salarios publicos (-0,06% del PBI acum. a jul-25) y subsidios
energéticos (-0,34% del PBI acum. a jul-25).

En este marco, el Ministerio de Economia y el Banco Central buscaron tener una politica conjunta
para morigerar el impacto de la volatilidad politica. La estrategia se bas6 en defender uno de sus
principales activos de cara a la eleccion: la baja inflacién. De esta manera, la atencion se enfoco
en el equilibrio del tipo de cambio que, como comentamos en informes anteriores, en contextos de
alta inflacién se convierte en una referencia para los precios. En ese sentido, aunque hemos
abandonado el momento de mayor tension inflacionariay en julio el pasaje de délar a precios arrojo
un resultado muy alentador (13% del ddlar vs 1,9% de la inflacién), todavia no se puede prescindir
de la estabilidad cambiaria para la continuidad del programa de estabilizacion general. Por eso, el
Banco Central no ha intervenido en el mercado spot, algo que no puede hacer mientras que la
cotizacion se encuentre dentro de las bandas, pero si en el mercado de délar futuro (con USD 5.000
millones segun el Staff Report del FMI). Ademas, luego de la eliminacién de las LEFIS (Letras de
Financiamiento) el Tesoro fue
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En esta sintonia y de manera preventiva, el Tesoro reforzé su politica de reduccién de liquidez
mediante el aumento de los encajes, una proporcion de los depésitos que los bancos privados se
ven obligados por normativa a mantener en el Banco Central. La obligacion pas6 de 40% a 53,5%
para depdsitos en caja de ahorro, cuenta corriente y plazos fijos, pero como contraparte permitié
que 13,5% puntos puedan ser remunerados mediante la compra de LECAPs a mas de 60 dias. De
esta forma se asegurd la menor oferta de pesos en el mercado, incentivando a los bancos a la
compra de los instrumentos a mediano plazo y restando volatilidad al tipo de cambio.
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En sintesis, el equipo econémico del Gobierno se muestra claro con las prioridades a defender en
este momento de volatilidad: el délar y la inflacion. Mientras acepta los costos a pagar para este
periodo con el alza de tasas: mayores intereses, mayor morosidad en el crédito privado (alcanzo el
52% para créditos a las familias, igual que el pico en pandemia), una economia y salarios
amesetados (desde dic-24 -0,6% y -1,2%' respectivamente). Mas alla de la politica econémica
actual, la gran incognita es la posibilidad de una reformulacion del programa econdmico luego de
las elecciones teniendo en cuenta que las tasas actuales no pueden mantenerse indefinidamente
y hay claras sefiales de stress cambiario. Sin dudas, el resultado electoral marcard un punto
importante para el futuro del plan econémico, afectando las posibilidades de llevar adelante las
reformas estructurales en agenda, de volver a acceder a los mercados internacionales de deuda,
de recibir inversion privada en sectores clave y de recuperar credibilidad en torno al esquema
cambiario y al nivel del tipo de cambio actual.
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