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Resumen

El estudio examina las caracteristicas de la politica econdmica del Gobierno
de Milei, estableciendo comparaciones con el programa de Mauricio Macri
(2015-2019) y evaluando las perspectivas cambiarias futuras. Se argumenta
que el Gobierno busca implementar un plan financiero para sostenerse hasta
las elecciones legislativas de octubre de 2025, con el objetivo de acumular
poder y avanzar en una transformacion econdmica y social regresiva en caso
de lograr estabilidad politica.
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Abstract

This paper examines the characteristics of the Milei administration's
economic policy, drawing comparisons with Mauricio Macri's program
(2015-2019) and assessing future exchange rate prospects. It argues that the
government seeks to implement a financial plan to sustain itself until the
legislative elections of October 2025, with the goal of accumulating power
and advancing a regressive economic and social transformation if political
stability is achieved.
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Introduccion

En este trabajo analizaremos la politica de sector externo de los
primeros dieciséis meses del Gobierno de Milei. Lejos de las
promesas de dolarizacion, el Gobierno produjo una mega
devaluacion inicial que fue seguida de un programa de fuerte ajuste
fiscal.

Lejos de las promesas de campaia, el Gobierno mantuvo
estrictamente las restricciones cambiarias. Eso le permitio sostener
el tipo de cambio y evitar una crisis cambiaria. No obstante, la
conjuncion de una apertura comercial con el fuerte atraso del tipo
de cambio permitio una baja de la inflacién, aunque aun en niveles
elevados (entre 2.5 % y 3 % mensual en 2025), pero al precio de
agravar la restriccion externa lo que obligéd al Gobierno a devaluar

en el marco de un programa con el Fondo Monetario Internacional
(FMI).

Analizaremos las caracteristicas de la economia del Gobierno de
Milei, las semejanzas y diferencias con el programa de Macri entre
2015-2019 y las perspectivas cambiarias a futuro. Un plan
financiero para “durar” hasta las elecciones legislativas de octubre
de 2025 y acumular poder para una transformacion econdmica y
social regresiva de la Argentina si el Gobierno tiene €xito.

Esquema para la destruccion productiva y social

Plan de estabilizacion (devaluacion, atraso cambiario y ajuste)

Javier Milei asumid la presidencia en un contexto de inflacion
descontrolada y una significativa brecha cambiaria. A las fallas y
limitaciones del gobierno anterior, encabezado por Alberto
Fernandez, se sumo la severa sequia de 2022-2023, que afectd
gravemente las exportaciones y agravo la restriccion externa.

Sin embargo, el propio Milei exacerbd la situacion de 2023. Su
discurso radical, calificando al peso como “excremento” y
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prometiendo la dolarizacion, amplifico las tensiones cambiarias,
especialmente después de las elecciones PASO, cuando su triunfo
se volvid una posibilidad concreta. Este escenario dispard ain mas
la inflacion entre noviembre y diciembre de ese afio.

La inflacion de dos digitos registrada desde diciembre de 2023 hasta
el otofio de 2024 fue consecuencia tanto del escenario heredado
como de la megadevaluacion del 14 de diciembre.

Primera etapa: La devaluacion

Como vimos Javier Milei asumi6 la presidencia en un contexto de
inflacion descontrolada y una significativa brecha cambiaria. A las
fallas y limitaciones del gobierno anterior, encabezado por Alberto
Fernandez, se sumo la severa sequia de 2022-2023, que afectd
gravemente las exportaciones y agravo la restriccion externa.

Luego, el 14 de diciembre de 2023, el gobierno nacional llevé a
cabo un incremento del 140 % en la paridad cambiaria. Esta fuerte
devaluacion tuvo un impacto inmediato en la inflacion y en el poder
adquisitivo de la poblacion. Posteriormente, el tipo de cambio
oficial comenz6 a ajustarse mensualmente a una tasa fija del 2 %.
Este mecanismo de Crawling Peg, con una tasa de devaluacion
inferior a la inflacion, se implementa como ancla nominal con el
objetivo de reducir la inflacion.

Esa devaluacion ocurrié en un marco en el que el gobierno debilito
al Estado, lo que impidi6 amortiguar su impacto. Como resultado,
los precios se dispararon a niveles no vistos desde la pre-
convertibilidad de 1991. A lo largo de 2024, el tipo de cambio
oficial se ajustd apenas un 2 % mensual, ritmo inferior al de la
inflacion, lo que gener6 un progresivo atraso cambiario.

La combinacion de una devaluacién no acompanada de compensa-
ciones, con subas tarifarias y restricciones en los ingresos de
trabajadores y jubilados, produjo un severo ajuste. Esta dinamica se
reflejo en una pérdida del poder adquisitivo (“licuadora”) y una
drastica reduccion del gasto publico y la inversion (“motosierra”).
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El primer trimestre se caracterizd asi por un ajuste brutal y un
proceso devaluatorio sin amortiguadores sociales ni econdmicos.

Segunda etapa: Comienzo del atraso cambiario

Durante el segundo trimestre de 2024 se consolidd un proceso de
atraso cambiario. La politica de ajuste mensual del tipo de cambio
(“crawling peg”) quedo rezagada respecto a la inflacion, debilitando
aun mas la competitividad.

Ante la profunda caida de la demanda interna, producto del shock
inflacionario y la contracciéon del primer trimestre, el gobierno
adoptdé medidas de corte heterodoxo: congelamiento tarifario
parcial, intervencion en precios —como la anulacion de aumentos
en prepagas— y desaceleracion del ajuste. Aunque mantuvo el
rumbo fiscal, monetario y cambiario del primer semestre, se
observo un giro hacia herramientas intervencionistas, en busca de
cierta estabilidad.

En este contexto, el Gobierno logré6 mostrar un superavit fiscal y
financiero, acompanado aun de superavit en cuenta corriente. Esto
se debid principalmente a una fuerte reduccion de las importaciones,
cuyo impacto en la caja se amplifico por el cronograma de pagos
disefiado para postergar compromisos externos.

Tercera etapa: Transicion hacia el déficit externo

La economia comenzd a mostrar signos de estabilizacion relativa
tras la mini-crisis cambiaria de junio de 2024. Sin embargo, esa
tranquilidad fue fragil: no existia un verdadero plan de
estabilizacion ni una estrategia de crecimiento sostenido.

El “crawling peg” se transform6é en un ancla cambiaria,
complementada por un ancla tarifaria tras la eliminacion parcial de
subsidios. Pese al discurso liberal, el Ejecutivo mantuvo e incluso
profundizo practicas intervencionistas: prolong6 el cepo cambiario,
retuvo el esquema de dolar exportador del gobierno anterior e
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intervino fuertemente en los mercados financieros para controlar las
expectativas de devaluacion.

Para contener el crecimiento de los pasivos monetarios, se promovid
un canje “voluntario” de instrumentos como las Leligs por nuevas
letras (Lefis), al tiempo que se intentd impulsar una "dolarizacién
enddgena", con el objetivo de absorber pesos y fomentar el uso del
dolar como unidad de cuenta.

Pese a una leve estabilidad tras la corrida de junio, la presion sobre
las reservas no se detuvo, marcando el inicio de un nuevo ciclo de
vulnerabilidad externa.

Cuarta etapa: El blanqueo y la estabilidad precaria

Tras la estabilizacion alcanzada durante el invierno, el blanqueo de
capitales permitidé un respiro durante la primavera y el cierre de
2024. Lejos de avanzar hacia la dolarizacion prometida en campana,
el Gobierno optd por reforzar mecanismos intervencionistas para
contener la inflacidon y evitar una nueva devaluacion.

La politica de “ancla cambiaria” —junto con el congelamiento de
tarifas— fue determinante para moderar el alza de precios, que se
ubico en el rango del 2 % al 3 % mensual en el segundo semestre.
Sin embargo, este alivio fue consecuencia directa de un brutal ajuste
inicial, donde la “motosierra” (reduccion del gasto publico) y la
“licuadora” (pérdida de poder adquisitivo) operaron con fuerza.

El blanqueo de capitales, que captd alrededor de 20 mil millones de
dolares, contribuy6 al aumento de las reservas y fortalecio los
depdsitos en moneda extranjera. Esto genero un veranito cambiario,
aunque con reservas netas alin en terreno negativo y una creciente
fragilidad por el atraso en el tipo de cambio real.

La inflacidn: control parcial y problemas estructurales

A pesar de los esfuerzos del segundo semestre, la inflacion no logro
perforar el piso del 2 % mensual, un umbral que persiste desde 2018.
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La ausencia de un plan integral de estabilizacion limita los avances,
y la contencion inflacionaria se apoya en anclas nominales antes que
en transformaciones estructurales.

La historia econdmica argentina ofrece antecedentes de planes de
estabilizacion que lograron, aunque temporalmente, cierto éxito.
Entre ellos, el Plan Austral, la Convertibilidad y el enfoque
pragmatico liderado por Roberto Lavagna entre 2002 y 2003. Todos
compartian caracteristicas comunes: fuerte respaldo politico,
equipos econdmicos sélidos y la combinacién de herramientas
ortodoxas y heterodoxas para atacar las raices de la inflacion.

Estos programas incluyeron reglas fiscales o monetarias, medidas
contra la inercia inflacionaria (como el desagio o la prohibicién de
indexacion), mecanismos de recomposicion del ahorro en pesos y
estabilizacion del tipo de cambio. Aunque inicialmente enfrentaron
crisis de confianza, lograron reducir rdpidamente la inflacion,
sostenidos por reservas suficientes que aportaban credibilidad.

El Austral, Convertibilidad y el Plan 2002-2003 presentaron una
combinacion de ortodoxia y heterodoxia para revertir las
expectativas, inducir un proceso de re monetizacion de la economia
y frenar aumentos de costos incluyendo la puja distributiva. Dichos
planes nacieron con problemas de credibilidad, que obligaron a
vender reservas para defender la paridad cambiaria, pero lograron
asentarse y bajar en forma rapida y abrupta la inflacion.

En cambio, la baja inflacionaria de 2024 fue fragil y parcial. El
enfoque actual carece de una estrategia coherente y omite medidas
orientadas al desarrollo, la mejora de la productividad y la
contencion de los sectores mas vulnerables.

El retroceso inflacionario vino acompafiado de un atraso cambiario
significativo. Para el primer trimestre de 2025, el tipo de cambio
real estaba més atrasado que en julio y diciembre de 2023, antes de
las dos devaluaciones principales. Esta distorsion derivd en un
déficit externo creciente: entre octubre de 2024 y marzo de 2025,
las importaciones crecieron a un ritmo del 30 % anual, frente a
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exportaciones que apenas aumentaron un 10 %, en un contexto de
mayor apertura comercial y un entorno internacional cada vez mas
proteccionista.

Grafico 1. Balance de la cuenta corriente del balance de pagos!
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El primer trimestre de 2025: sefiales de agotamiento

Los primeros meses de 2025 combinaron un fuerte deterioro
econdmico con un creciente desgaste politico. Las declaraciones en
el Foro de Davos, el escandalo Libra y el intento fallido de designar
jueces de la Corte Suprema por decreto profundizaron Ila
incertidumbre institucional.

El riesgo pais, que habia descendido a 560 puntos basicos en enero,
se dispard 400 puntos para alcanzar 960 el 9 de abril. Paralelamente,
la brecha cambiaria volvié a ampliarse, llegando al 25 %, el mayor
nivel desde la crisis de junio de 2024, pese a las intensas
intervenciones oficiales.

El Banco Central se vio obligado a vender mas de 1.900 millones
de dodlares entre mediados de marzo y el 11 de abril, producto de la
presion cambiaria y del creciente atraso del tipo de cambio. En ese

' BCRA (2025a) https://www.bcra.gob.ar/
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periodo, las reservas internacionales se redujeron en 8.200 millones
de dolares, alcanzando su nivel mas bajo desde enero de 2024, con
reservas netas negativas por 11.200 millones.

En este contexto, la inflacion volvio a acelerarse. En marzo se ubico
en 3.7%, superando el rango de 2 %-3 % del semestre anterior. La
dinamica forz6 un cambio de estrategia y la apertura de
negociaciones con el Fondo Monetario Internacional.

Nuevo acuerdo con el FMI y reendeudamiento

El Gobierno planeaba flexibilizar el cepo cambiario luego de las
elecciones de octubre. Sin embargo, la aceleracion de la crisis
externa tras el triunfo de Donald Trump en EE.UU. —y el
consecuente endurecimiento del contexto internacional— obligd a
adelantar los tiempos.

La encrucijada era clara: mantener el tipo de cambio fijo
profundizaba la pérdida de reservas, pero una liberalizacion total
implicaba una devaluacion masiva con alto impacto inflacionario,
especialmente en una economia tan dolarizada como la argentina.
Finalmente, el Gobierno opt6 por un acuerdo anticipado con el FMI.

El 14 de abril de 2025 se oficializo el cambio de régimen: se
abandond el crawling peg y se implementd un esquema de
“flotacion entre bandas”. El tipo de cambio oscilara entre $1.000 y
$1.400, con intervencion del Banco Central solo si se sale de esos
limites. Esta formula recuerda al esquema adoptado en octubre de
2018, que tuvo resultados mixtos en su momento.

El acuerdo incluye la eliminacion del dolar “blend”, habilita la
compra de divisas por parte de personas fisicas sin restricciones y
permite a las empresas girar utilidades al exterior correspondientes
al ejercicio fiscal en curso. Ademas, se flexibilizo el acceso al
mercado para el pago de importaciones.

Todo esto fue posible gracias a una nueva asistencia extraordinaria
del FMI: un programa de 20.000 millones de dolares, con un primer
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desembolso de 12.000 millones realizado el 15 de abril. Argentina,
actualmente el mayor deudor del Fondo, recibi6 casi el 40% de los
créditos globales del organismo. La deuda con el FMI representa
cerca del 25% del total de la deuda externa del pais.

Segun el Staff Agreement, las bandas cambiarias se ajustardn a una
tasa del £1% mensual, lo que permitira una ampliacion gradual del
margen de flotacion. Aunque los fondos son de “libre
disponibilidad”, el acuerdo exige una acumulacidn neta de reservas
por 9.000 millones de dolares hacia fin de afo. Dado el rojo de casi
5.000 millones en abril, esto implica compras netas por al menos
12.000 millones, descontando otros ingresos esperados por
organismos multilaterales.

Una de las particularidades de este acuerdo es que el desembolso
inicial del FMI serd de libre disponibilidad. Pero aca vemos
rapidamente que la cosa no es tan asi, ya que una de las metas del
acuerdo es la acumulacion de reservas netas. Como vemos en el
siguiente grafico el desembolso del FMI recompuso las reservas
netas, pero quedan en un nivel muy bajo.

Grafico 2. Reservas netas y compras de divisas del BCRA. En millones de
dolares, compras netas en suma movil de 4 semanas?
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Concretamente, hacia fin de afio el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) debera acumular como minimo USD 9.000 M
(se le exige +USD4.000 M hacia diciembre, pero contra dic-24 y a
la fecha esta el rojo por —USD 4.900M). Dados los vencimientos de
deuda que quedan por delante y los ingresos por la via de otros
organismos (Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo
-BID- y Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe -CAF-
principalmente), el programa le exige al BCRA, comprar divisas por
alrededor de USD 12.000 durante 2025.

La eliminacion del dolar blend busca aumentar la oferta en el
mercado oficial. Esto, sumado al anuncio del acuerdo, podria
mejorar las expectativas en el corto plazo, incentivando a los
exportadores a liquidar divisas y a los importadores a retrasar pagos.
No obstante, el efecto neto dependerad del tipo de cambio que se
estabilice dentro de la banda y de la tasa de interés en pesos
requerida para sostener el nuevo esquema.

El hecho de cerrar el acuerdo con el FMI y que ingresen tantas
divisas podria ser causal de un cambio de expectativas en el corto
plazo, con importadores volviendo a restringir pagos para quedarse
en pesos y exportadores apurando sus liquidaciones, para
beneficiarse del “carry trade”, dada la diferencia entre la tasa en
moneda local y los délares con un Banco Central interviniendo
fuertemente para bajar la cobertura de dolares a futuro garantizando
asi una jugosa ganancia financiera.

La cuestion de fondo es qué tipo de cambio y qué tasa en pesos
exigira el mercado para confiar en el nuevo programa. Si el tipo de
cambio se mantiene cerca del medio de las bandas, esto implicara
una depreciacion de un 20 % en la zona de los ddlares implicitos
preacuerdo. Actualmente la devaluacion inicial es de un 10 %.

Claro esta, cada uno de estos niveles traeria consigo un impacto muy
diferente en la dindmica de la economia. El equipo econdmico
adelantd que no se aumentard las tasas en el corto plazo. Pero lo
cierto es que en las licitaciones de deuda interna no pudo renovar la

10
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totalidad de los vencimientos y debid acudir a financiamiento del
Banco Central incumpliendo los compromisos del programa.

Sin embargo, el Gobierno no esta comprando reservas porque quiere
que el tipo de cambio esté en el piso de la banda para estimular el
“carry trade” y frenar el aumento de precios, asumiendo que el FMI
dara un waiver (exencidn) con el apoyo de Estados Unidos.

El plazo de repago del acuerdo es de manifiesta inviabilidad. El
propio informe del staff del FMI (staff report) arroja dudas acerca
de la sostenibilidad de la operacion; en su parrafo 31 sefala que
“compromete a partir de 2030 montos muy elevados de servicios de
la deuda, que representan 9% de las exportaciones y 15 % de las
reservas estimadas”.

Se reitera asi una incongruencia que ya se manifestdo en los dos
acuerdos anteriores (en particular, es el caso de la operacidn stand-
by de 2018, con un plazo de repago incluso mas breve que el actual).
La hipotesis crucial —que se explicita en el documento— es que la
Argentina lograra acceder a los mercados voluntarios de crédito ya
en 2026; de esta forma, habria financiamiento que permitiria diferir
en el tiempo el impacto de los repagos previstos.

La experiencia marca que el endeudamiento es peligroso si las
politicas son inconsistentes y el escenario internacional es adverso.
En este caso la volatilidad internacional por la agresiva politica
comercial de Trump que a la fecha tiene el aumento de aranceles en
suspenso, es de niveles comparables a la crisis financiera global de
2008 y la pandemia.

Perspectivas: una transicion fragil hasta octubre

Lo concreto es que en mayo hay una devaluacion inicialmente de
algo menos del 10 % y se afloja el “cepo”, aunque parcialmente.
Claramente el Gobierno se vio obligado a abandonar el Plan A
“aguantar” hasta octubre con las devaluaciones del 1% mensual, al
tipo de cambio oficial vigente al 11 de abril. La combinacion de las
presiones del FMI para desembolsar fondos, incluida la presion de

11
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Estados Unidos como “accionista principal” del FMI y la lectura de
que “no se llegaba” asi a octubre activaron como vimos de apuro el
“Plan B”.

No era el mejor momento para tocar la politica cambiaria, en el
medio de una crisis global y con un pésimo dato como la inflacién
de marzo conocida el mismo viernes 11 que cambid la politica
cambiaria, pero la necesidad tiene cara de hereje y de paso un tema
“el fin del cepo” tapa temporalmente en lo mediatico el pésimo 3.7
% del IPC. Milei dijo que no iba a devaluar, tuvo que hacerlo.

El anuncio del nuevo régimen cambiario, aunque tardio, generd
cierto alivio mediatico al desplazar el foco de la inflacion hacia la
“liberacién” del mercado cambiario. Sin embargo, esta apertura fue
solo parcial: las personas juridicas siguen sometidas a controles y
autorizaciones del Banco Central, lo que mantiene un régimen de
“semicepo” funcional.

A diferencia de 2015 (liberacion plena) o 2018 (dolarizacidn total),
el BCRA sigue interviniendo activamente, con el objetivo de
mantener el tipo de cambio dentro de la banda y sostener el atractivo
del “carry trade”. Se habilito el ingreso de capitales especulativos
con permanencia minima de seis meses, claramente sincronizado
con el calendario electoral de octubre. Esta estrategia busca
contener el dolar financiero y postergar presiones cambiarias hasta
pasadas las elecciones.

Pero la situacion sigue siendo riesgosa. Si los exportadores
postergan liquidaciones esperando un dolar mas alto y los
importadores se anticipan, podria activarse un nuevo desequilibrio.
La estabilidad cambiaria depende entonces del equilibrio delicado
entre oferta, demanda y expectativas

La estrategia del Gobierno trae consigo un efecto colateral: la
apreciacion cambiaria. Antes de la devaluacion de diciembre de
2023, impulsada por el Ministro Luis Caputo, el tipo de cambio
oficial era de $462 por doélar, un valor considerado atrasado en ese
momento. No obstante, si se ajusta por inflacion a la actualidad, el

12
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tipo de cambio deberia ubicarse en $1.462. Con un tipo de cambio
oficial hoy en $1.091, se evidencia un retraso cambiario del 25 %.

Grafico 3. Tipo de cambio real a precios actuales y reservas brutas en miles
de dolares’
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Como consecuencia, el Banco Central no ha logrado acumular
reservas. Si bien en el segundo semestre del afio pasado ingresaron
divisas a través de un amplio y generoso blanqueo, desde inicios de
2025 las reservas han comenzado a disminuir. Esto responde a dos
factores principales: la pérdida de competitividad comercial del pais
y la expectativa de una posible devaluacion, lo que impulsa la
compra de ddlares a precios considerados bajos. El primer factor
perjudica la produccion nacional, ya que encarece los costos
internos y abarata las importaciones, afectando negativamente la
balanza comercial.

Si bien las exportaciones de Vaca Muerta y una buena cosecha
pueden contribuir a sostener un tipo de cambio de equilibrio
relativamente bajo, el aumento del desempleo derivado de esta
situacion serd un problema. Los sectores mas dinamicos de la
economia, como la mineria, los hidrocarburos y el agro, no seran

3 BCRA (2025Db) https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/
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suficientes para compensar la pérdida de empleos en la construccion
y la industria manufacturera.

Un gobierno que genera desigualdad

En este mismo escenario, el gobierno nacional avanz6é como vimos
con la licuacion de ingresos y un fuerte ajuste fiscal, “motosierra”
que aumenta la brecha de desigualdad en el pais. A fines de 2024,
el gobierno tom¢ la decision de eliminar el impuesto a la compra de
automoviles nuevos con valores entre $41 y $75 millones, (entre
US$ 37 mil y US$ 68 mil al tipo de cambio oficial) ademas de
reducir a la mitad la alicuota para aquellos vehiculos cuyo precio
supera los $75 millones. A primera vista, esta medida resulta
beneficiosa, ya que facilita el acceso a automdviles de gama media
y alta para quienes poseen capacidad de ahorro. Sin embargo, surge
una pregunta clave en relacion con lo mencionado anteriormente:
(cual es la direccion que busca el gobierno?

Desde su asuncion en diciembre de 2023, se han implementado
medidas impositivas contradictorias. En primer lugar, se increment6
el impuesto a los combustibles en un 1.75 %, lo que elevo el costo
de mantenimiento de todos los vehiculos, sin distincion de
antigiiedad o segmento. A su vez, el programa "compre sin IVA",
que devolvia el impuesto sobre productos de la canasta basica a
sectores de ingresos medios y bajos, no fue renovado al finalizar el
afno. También se restablecid la cuarta categoria del impuesto a las
ganancias, afectando a mas de 700 mil trabajadores y jubilados de
ingresos medios.

En contraposicion, se redujo la alicuota del impuesto a los bienes
personales, un tributo patrimonial de baja incidencia en la
recaudacion nacional. Ademas, se lanz6 un blanqueo de capitales
que permite a evasores regularizar su situacion con escaso o nulo
costo, mientras que se permitid el vencimiento de la moratoria
previsional, dejando sin posibilidad de jubilacion a personas que no
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pudieron completar sus aportes debido a la alta informalidad
laboral, que supera el 35 % en el pais.

En términos de gasto publico, con una caida real del gasto publico
del 30 % en 2024, el ajuste mas significativo se ha centrado en las
jubilaciones, la obra publica y los subsidios a las tarifas
domiciliarias. En consecuencia, en un pais donde un millonario
paga menos impuestos a la riqueza y puede blanquear hasta 100 mil
dodlares sin costo, un jubilado recibe haberes reducidos, pierde el
acceso a medicamentos gratuitos de PAMI (Instituto Nacional de
Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados) y enfrenta
aumentos en los servicios basicos.

Si bien algunos podrian interpretar estas medidas como una
“normalizacion de la economia”, un analisis aislado de cada una de
ellas podria generar cierta coincidencia. No obstante, al observar el
conjunto de decisiones, se percibe una clara tendencia: mientras un
sector importante de la sociedad se ve afectado por la crisis, otro
obtiene beneficios. Esta parece ser la direccion que ha tomado el
gobierno, profundizando un sistema de desigualdad ya existente.

Esta situacion conduce a una problemdtica clave: el atraso
cambiario combinado con salarios rezagados. En contextos como
este, la poblacion se divide en dos grupos. Aquellos que logran
cubrir sus necesidades y disponen de cierto margen de ahorro
pueden sentirse en una mejor posicion. No solo porque se han
beneficiado con la reduccidon de algunos impuestos, sino porque su
capacidad de ahorro en pesos les permite adquirir mas ddlares en
comparacion con el afio anterior.

Sin embargo, el nivel de consumo general se encuentra por debajo
del registrado en noviembre de 2023. Esto indica que una parte
importante de la poblacion no logra cubrir su umbral de consumo
debido al encarecimiento del costo de vida. Mientras algunos
sectores se benefician del atraso cambiario, aquellos cuyos ingresos
no alcanzan para cubrir sus necesidades basicas se ven perjudicados.
En definitiva, no todos pueden disfrutar de este “veranito”.
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El atraso cambiario también repercute fuertemente en la produccion
nacional. En la actualidad, Argentina enfrenta dificultades para
competir en el mercado internacional debido a que sus costos en
dolares son elevados. Como resultado, a pesar del impulso que ha
significado Vaca Muerta, la generacion de dolares genuinos a través
de exportaciones se torna mas compleja. Con una apertura
comercial mas amplia, este problema podria agravarse en lugar de
resolverse, en un contexto en el que las reservas netas del Banco
Central presentan un saldo negativo superior a los 10 mil millones
de dolares.

La combinacidn de un pais caro en dolares y el retiro del Estado de
su rol en la articulacion de los sectores productivos podria derivar
en una economia de enclave. ;Qué significa esto? Basicamente, un
modelo productivo desarticulado, basado tUnicamente en la
exportacion de bienes primarios, hidrocarburos y minerales, sin
valor agregado ni desarrollo industrial. Un esquema que, si bien
podria garantizar estabilidad cambiaria en el mediano plazo,
también generaria altos niveles de desempleo y un fuerte deterioro
social.

En los ultimos meses se puede observar como se consolida un rebote
en la actividad economica. Este rebote esta impulsado
principalmente por estos sectores mencionados, pero dejando
rezagados a sectores como la industria manufacturera y la
construccion. Este atraso muestra una heterogeneidad que impacta
en todos los ambitos de la economia y refleja el descontento social
de muchos sectores de la sociedad.

En este contexto, se puede concluir que el gobierno nacional estd
profundizando la desigualdad social, promoviendo la acumulacion
de capital en ciertos sectores a costa de otros que ven cada vez mas
restringido su acceso a una canasta basica. Al mismo tiempo, el
retiro del Estado en la coordinacion productiva y la nula inversion
publica en infraestructura, podria llevar a Argentina a convertirse
en una economia de enclave. Por ello, resulta crucial debatir estos
temas a futuro, mas alla de los efectos positivos “temporales” que
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haya podido generar un plan de estabilizacion basado en una estricta
regulacion del tipo de cambio y el ajuste fiscal.

Conclusiones: un esquema de transicion, no un plan econémico

Lo implementado por el Gobierno no constituye un plan econémico
integral, sino un esquema financiero pensado para ganar tiempo
hasta las elecciones de octubre. A pesar del discurso liberal de
campaila —que prometia dolarizacion y el cierre del Banco
Central—, la gestion ha adoptado una politica cambiaria hibrida,
con controles, intervenciones y acuerdos con el FMI.

La inflacion, si bien contenida, se mantiene en niveles elevados
(2%-3% mensual), similares a los registrados en 2021-2022. La
principal herramienta para sostener esta moderacion ha sido el ancla
cambiaria, junto con la postergacion de aumentos salariales y
tarifarios.

El esquema actual depende criticamente del atractivo del “carry
trade”. Si la inflacidn esperada supera la tasa de interés real en
pesos, sera necesario subir la tasa de politica monetaria, con costos
recesivos para la economia real y mayor presion sobre el déficit
cuasifiscal.

Como en 1991, el éxito de un régimen basado en la confianza
depende de que el mercado perciba sostenibilidad. Cualquier sefal
de inconsistencia puede disparar una corrida. La actual politica
monetaria, si bien atractiva para inversores de corto plazo, corre el
riesgo de volverse insostenible si el “pass through™ de la
devaluacion a los precios se acelera, como ocurrid en 2023 y 2024.

La apuesta por capitales golondrina, atada al ciclo electoral,
refuerza la precariedad del modelo. EI Gobierno necesita que el
ddlar se mantenga dentro de la banda, pero mas cerca del techo
hacia agosto, coincidiendo con la liquidacion de la cosecha y la
mayor dolarizacion electoral.
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Finalmente, la estabilidad del esquema depende en gran parte de
factores externos: el contexto global, la evolucion de los precios de
exportacion (soja, petroleo), la situacion en Brasil, y el acceso
—aun limitado— a financiamiento voluntario.

Aunque se publicita que el tipo de cambio de equilibrio se encuentra
dentro de la banda, diversos calculos indican que, al considerar
agregados monetarios mas amplios (como el M3), el valor real del
dolar podria superar los $2.000. Por eso persisten restricciones para
las personas juridicas, que, de levantarse, provocarian una
inmediata correccion cambiaria.

En resumen, sin un modelo productivo que genere divisas genuinas,
cualquier esquema basado en endeudamiento externo y apertura
comercial es insostenible. La experiencia argentina lo ha
demostrado en reiteradas ocasiones: sin una estrategia que articule
Estado, desarrollo e inclusion, los ciclos de atraso cambiario y
déficit externo terminan, invariablemente, en crisis.

De hecho, a pesar de la aprobacién de un muy generoso régimen
fiscal y externo a las grandes inversiones (RIGI) aprobado en junio
de 2024, no hubo ninguna inversion importante hasta mayo de 2025.
Que el Gobierno llegue con relativa estabilidad a octubre, dependera
de las condiciones internacionales, pero no hay dudas como ocurrid
en las experiencias neoliberales anteriores (1977-1981), afios 90 y
2016-2019 que el modelo econdmico de atraso cambiario y apertura
es inviable y a la larga el déficit externo no se podra financiar con
endeudamiento

Como sefiald el Grupo Fénix* “El acuerdo asume compromisos de
politica economica y social, que constituyen un marco inamovible
para los proximos lustros, condicionando asi a futuros gobiernos.
A partir de estudios y propuestas que el gobierno deberd presentar
proximamente, se perfila una estrategia basada en la
reprimarizacion de la economia y el achicamiento de la dimension

4 Paginal2 (2025) https://www.paginal2.com.ar/
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v alcance del sector publico, con esperables consecuencias en la
provision de bienes que éste provee (salud, vivienda, educacion,
infraestructura vial); esto representara un impacto en el bienestar
de los sectores de menores ingresos y también en el funcionamiento
del aparato productivo.

Se trata de medidas que apuntan al retiro del Estado y al irrestricto
imperio de las reglas del mercado, haciendo pie en la constitucion
de enclaves relacionados a meras ventajas comparativas estdticas.
Este proceso coincide plenamente con las orientaciones del actual
gobierno, orientaciones que ya tuvieron su oportunidad en la
década de 1990, para fracasar estruendosamente. No debe
olvidarse que la Argentina fue uno de los paises que mas avanzo
entonces en reformas estructurales de orientacion neoliberal; ellas
se tradujeron en desempleo, mayor brecha social y baja inversion,
culminando en la peor crisis economica de la posguerra’.
(Lamentablemente) “No vemos razon para que esto no ocurra
nuevamente”.
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