EL PLAN CAQUITA
Informe de Guido Zack y Emiliano Libman del 14/05/25*

Los ultimos dias hubo dos noticias para comentar: las declaraciones de Luis Caputo y Javier
Milei con respecto al uso de los délares que la gente tiene “en el colch6n” y la idea de reemplazar
varios impuestos por un super-IVA%, Ahora vamos a hablar de lo primero porque me parece mas
urgente y, de paso, para seguir hablando del “Plan caquita™.

Luego de haber financiado al Tesoro con emision monetaria (lo que llamamos el “Plan caquita”
porque volvid a generar los pesos que el presidente Milei una vez llamé “excremento”), el
Gobierno retomo6 la idea de la dolarizacién “enddgena”. El ministro Caputo® dijo que se esta
trabajando en alguna manera para estimular el uso de los ddlares, entre USD 200 y 300 mil
millones generalmente no declarados, los canutos que los argentinos tenemos fuera del sistema
(en el colchdn, la caja de seguridad o cuentas en el exterior). ¢Cual es el motivo para ir en
busqueda de esos délares? ¢Acaso no alcanza con los obtenidos gracias al blanqueo del
afio pasado y al acuerdo con el FMI de este afio?

Mucho ruido y una sefal
Este Gobierno es especialista en hacer ruido.

La principal propuesta de campafia fue la dolarizacién. El primer dia de gestién se habl6 de salir
del cepo. Con reservas netas negativas en mas de USD 10.000 millones, el resultado hubiera
sido una hiperinflacién. Primé la cordura: no se dolarizé y se devalu6 de manera controlada,
manteniendo el cepo y fijando el ritmo de variacion del tipo de cambio.

Luego se hablé de dolarizacion endégena y competencia de monedas®. Para eso, hace unos
meses, se permitid el uso del dolar para listar precios y hacer pagos con tarjeta, y también se
relajaron las restricciones para hacer préstamos en moneda extranjera. Estas medidas enfrentan
un limite econémico-cultural: los argentinos usan los pesos para consumir y los ddlares para
ahorrar. A su vez, los bancos no estan tan convencidos de que prestar délares a quienes no
tienen ingresos en esa moneda sea tan buena idea.

También se hablé mucho de cuando salir del cepo. Al principio de la gestion, el Gobierno se
impuso como fecha mediados de 2024, cuando se acumularan reservas, se eliminaran las
Leligs y el balance del Banco Central estuviera saneado.

En otro momento se hablé de que la salida del cepo iba a suceder cuando la base monetaria
igualara a la base monetaria amplia®. Luego, se dej6 de lado el requisito de reservas, pero se
agrego que lainflacion llegara a cero. Finalmente, se salié del cepo el mismo dia que el INDEC
anuncio la inflacion del 3,7% mensual en marzo.
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También se dijo que, dado que la inflacion es “en todo lugar y momento un fenémeno
monetario”, no se controlarian precios. Pero el Gobierno volvié a chocar su dogmatismo con la
realidad y termind controlando el precio de las prepagas, postergando la quita de los subsidios
de las tarifas de servicios publicos con un claro costo fiscal y, recientemente, condicionando el
aumento en supermercados, automotrices y vetando un acuerdo paritario entre privados de
los empleados de comercio.

¢Cudl es la sefial dentro de todo este ruido? Que no hay délares suficientes en la
economia para sostener un tipo de cambio tan bajo que permita mostrar resultados
rapidos, aunque no sostenibles, en materia inflacionaria.

¢,De donde salieron los ddlares hasta ahora?

Ese argumento anterior choca con el hecho de que hoy tengamos un tipo de cambio similar al
de hace un afio y medio. Si hasta ahora fue sostenible, ¢por qué no lo seria en el futuro?
Basicamente porque el Gobierno fue muy habil para conseguir délares de distintas fuentes y
postergar el problema.

Al inicio del Gobierno, el faltante de dolares fue evidente. Por eso no se pudo avanzar con la
dolarizacion ni con la salida inmediata del cepo. En cambio, se aument6 120% el tipo de cambio
y se armé un cronograma que postergé el pago de importaciones.

¢,Como hicieron estas medidas para generar délares? Mas que generarlos, redujeron su
demanda. La devaluacién disparé la inflacién lo que contrajo los ingresos (menor demanda de
dolares para ahorro) y el nivel de actividad (menor demanda de ddlares para importar). Las
importaciones también disminuyeron por la postergacion de sus pagos y porque la devaluacion
las encarecid. A modo de ejemplo, en el verano de 2024 la cantidad de personas que viajaron
al exterior’ fue la mitad en comparacion al verano de 2025. Por Gltimo, el segundo trimestre se
contd con los doélares estacionales del campo, una vez superada la sequia del afio anterior.

Pasada la cosecha gruesa, cuando el Banco Central empezaba a perder reservas, la brecha se
ampliaba y el riesgo pais subia, el éxito del blanqueo salvé las papas. Los dolares no declarados
de los argentinos empezaron a entrar a los bancos, aumentando las reservas brutas, y las
empresas aprovecharon para financiarse en délares a una tasa muy atractiva, aumentando las
reservas netas.

El envion duré hasta marzo, cuando el Banco Central tuvo que vender USD 2.000 millones en el
mercado oficial para sostener el anterior régimen cambiario ante el incremento de las
expectativas de devaluacion, que afectaron la inflacién al alza (3,7%) y la actividad a la baja
(todavia no hay datos oficiales, pero se habla de una caida mensual del 1%). En ese momento
el Gobierno anuncié el préstamo del FMI y otros organismos internacionales por mas de USD
20.000 millones, modificé el régimen cambiario® y aprovech6 para salir del cepo. El resultado
fue la reduccion de las expectativas de devaluacién y un tipo de cambio entre $1.100 y $1.200,
es decir, por encima del oficial pero por debajo de los paralelos.

Que el Banco Central no intervenga en el mercado de divisas no significa que el tipo de cambio
sea de equilibrio y sostenible. Por un lado, se puede intervenir con otras herramientas como la
tasa de interés o el mercado de futuros (algo que, como veremos mas adelante, ya hizo). Por
otro, mientras el mercado no perciba la devaluacion como inminente, puede aprovechar para
guedarse en pesos y obtener una mayor ganancia. Pero siempre estan mirando el tipo de
cambio de reojo. Asi, cuando se acerguen las elecciones, es probable que busquen protegerse
ante una eventual devaluacion.

En resumen, el problema de fondo persiste: a este tipo de cambio, las exportaciones no
alcanzan para financiar las importaciones y los intereses de la deuda®. Menos aln para
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financiar también los vencimientos de capital, que se tienen que afrontar en efectivo mientras no
se consiga recuperar el acceso a los mercados.

Dormir al FMI

El dltimo acuerdo con el FMI tuvo una particularidad: el desembolso inicial ascendié al 60% del
total del programa (USD 12.000 millones de un total de USD 20.000 millones). Para darse una
idea, los desembolsos iniciales de los programas del FMI suelen rondar el 20%.

De esta manera, los incentivos del Gobierno a cumplir con las condiciones y metas del programa
son menores.

En primer lugar, el Gobierno incumplié el compromiso de no financiar al Tesoro con
“‘excremento”, como dijo el presidente.

En segundo lugar, viene incumpliendo la meta de acumulacion de reservas internacionales. El
acuerdo incluye una meta de acumulacion de unos USD 5.000 millones para junio y ho menos
de USD 10.000 para diciembre. Sin embargo, hasta ahora el Banco Central no intervino
comprando dentro de las bandas cambiarias. De hecho, Milei afirmé que la acumulacién no
forma parte del programa.

Finalmente, el Gobierno incumplié el compromiso de no intervenir en el mercado de futuros de
dolar. Se refiere a participar de un contrato en el que dos partes se comprometen a intercambiar
dolares (una de las partes comprando y la otra vendiendo) a un precio y plazo determinado. Un
contrato a $1.250 al 31 de diciembre implica que la parte vendedora da un délar a cambio de
$1.250 y la parte vendedora da $1.250 a cambio de un doélar. Si el 31 de diciembre, el dilar esta
$1.200, entonces la parte vendedora gan6 $50 (vendi6é a $1.250 algo que vale $1.200). En
cambio, si ese dia el dolar estd $1.300, quien gand $50 es la parte compradora (compré a $1.250
algo que vale $1.300).

Resulta que la semana pasada el Banco Central se comprometié a vender un montén de dolares
a un precio algo mayor a $1.250. Eso genera un claro incentivo a vender ddlares hoy, comprar
un titulo de deuda en pesos a diciembre y comprar dolar futuro a diciembre por $1.250 como
seguro de cambio. Lo que genera es una oferta importante de délares hoy, motivo por el cual el
tipo de cambio cay6 en las ultimas jornadas, pero una demanda potencial de magnitud similar en
diciembre.

En resumen, el Gobierno esta haciendo lo imposible para que el tipo de cambio baje de aca
a las elecciones, potenciando lareduccién de lainflacion y la mejora en los ingresos en el
corto plazo. Pasadas las elecciones, va a tener que conseguir otra fuente de dolares.

Descansar en el colchén

¢, Cual es esa fuente? Los mas de USD 200 mil millones que los argentinos tenemos
encanutados fuera del sistema (en el colchén, la caja de seguridad o cuentas en el exterior).

¢, Como piensa hacer el Gobierno paraincentivar el uso de dolares para transacciones? Ya
mencionamos que las medidas tomadas hasta ahora para facilitar la circulacion del délar (listar
precios, hacer pagos con tarjeta y facilitar préstamos en moneda extranjera) no fueron muy
efectivas en la practica. Tampoco sabemos con certeza qué se esta pensando, dado que por el
momento no hay anuncio oficial. Pero las declaraciones del ministro de Economia Luis Caputo®y
del presidente Milei parecen ir en la direccion de que nadie va a preguntar por el origen de esos
dolares.

Esto genera muchos problemas. Eso implica un blanqueo permanente. En su momento se
pensé que seria a menor escala, pero ya se esta hablando de que se permitiria el uso de hasta
USD 200.000 por persona sin preguntar nada.
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De confirmarse esto, el incentivo a la informalidad seria total. Ya tenemos una economia muy
informal para el nivel de ingreso que tenemos: ¢cudl seria el incentivo a trabajar en la
formalidad luego de dos blanqueos en menos de un afio? Las actividades que pasen a la
informalidad van a dejar de pagar impuestos: ¢cOmo se piensa recuperar esa recaudacion?
¢, Como diferenciar si esos ddlares provendrian de actividades informales licitas o ilicitas como el
narcotrafico? De hecho, al parecer, esta medida viola los acuerdos del Grupo de Accion
Financiera Internacional (GAFI), una organizacion internacional que fija estandares para
prevenir el lavado de activos y la financiacion del terrorismo, lo que podria obstaculizar el ingreso
de capitales, encarecer el acceso al crédito y afectar la relacion con organismos internacionales.

¢Todo lo que baja sube?

En resumen, si la demanda de dinero de la economia estd aumentando, ¢por qué
satisfacerla con délares y no con pesos? Mientras haya demanda de dinero, hacerlo con
pesos no seria inflacionario. Ese fue justamente el argumento (correcto, por cierto) del Gobierno
para llevar adelante el “Plan caquita”. ;Por qué cambiar entonces ahora? El motivo es que, Si
en el futuro la expectativa de devaluacion aumenta, esa moneda nacional puede ir a demandar
dolares, presionando el tipo de cambio al alza. Por el contrario, si esa demanda de dinero se
satisface con dolares, frente a un aumento en la expectativa de devaluacion, los tenedores de
ese dinero no van a hacer nada.

Pero, entonces, ¢por qué no satisfacer esa demanda de dinero con intervenciones del
Banco Central en el mercado de cambios? Se evitaria, asi, una apreciacion excesiva y se
reduciria la volatilidad del tipo de cambio, al mismo tiempo que se acumularian reservas utiles
para acercarnos a las metas del acuerdo con el FMI y para vender délares en caso de aumente
la expectativa de devaluacion en las visperas de las elecciones. De hecho, cuantas méas reservas
se acumulen, menores seran esas expectativas de devaluacion.

¢Por qué entonces no hace esto el Gobierno? Porque eso implicaria un tipo de cambio mas
alto hoy, que moderaria la baja de la inflacion y la recuperacién de los ingresos en los meses
previos a las elecciones. Ahora bien, si el Banco Central no interviene ahora dentro de las bandas
para evitar que el tipo de cambio baje, tampoco deberia hacerlo posteriormente para evitar que
suba. En caso de que eso suceda, ¢ podra el Banco Central aguantar la presion del Gobierno
para contener el tipo de cambio?




