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Resumen ejecutivo

El primer afo de gestidon de Javier Milei ha sido muy satisfactorio. Argentina
avanza en su proceso de desinflacion y consolida un meritorio superavit
presupuestario, lo que ha permitido disipar los fantasmas de Ila
hiperinflacién y el default. En paralelo, las medidas de desregulacion estan
contribuyendo a aumentar el potencial de crecimiento de la economia.

En diciembre de dicho ano, al comienzo del mandato de Milei, el IPC
experimentd un crecimiento mensual del 25 por ciento. Sin embargo, en
octubre de 2024, este mismo indicador se situd por debajo del 3 por ciento.
Si se mide en términos anualizados, el ritmo de incremento de precios se ha
moderado del 324 al 38 por ciento entre 2023y 2024.

En clave monetaria, Milei ha compaginado dos tipos de mejoras: por un lado,
la mejora cualitativa del balance del Banco Central, contaminado por
muchos anos en que el déficit publico se cubria imprimiendo moneda; por
otro lado, la mejora cuantitativa de las condiciones del peso, con la mirada
puesta en la estabilizacion de la base monetaria, lo que contribuird a generar
unaescasezrelativade ladivisa nacional, apreciando su valor frente al délar.
La brecha entre el tipo de cambio oficial y los verdaderos precios de canje
del peso por el délar rondaba el 150 por ciento cuando Milei llegd al poder,
pero acierre de 2024 se sitia en torno al 3 por ciento, despejando el camino
para la retirada a futuro del cepo cambiario.

La motosierra presupuestaria aplicada por Milei ha roto con doce afnos de
déficits publicos ininterrumpidos. Hasta octubre de 2024, el gobierno
acumulé un superavit fiscal del 1,7 por ciento del PIB en términos primarios,
frente a los déficits del 2,1, 2 y 2,7 por ciento del PIB alcanzados
respectivamente en los diez primeros meses de los anos 2021, 2022y 2023.
Incorporando los intereses de deuda, Milei acumula un superavit del 0,5 por
ciento del PIB entre enero y octubre de 2024, frente a déficits del 3,6, 3,8 y
4.4 por ciento del PIB para el conjunto de los ejercicios 2021, 2022 y 2023,
en cada caso.

La prima de riesgo o riesgo pais ha bajado sustancialmente. Cunado Milei
alcanza el poder, el diferencial entre Argentina y Estados Unidos en la tasa
de interés del bono de deuda a diez anos se movia entre el 20 y el 30 por
ciento, mientras que endiciembre de 2024 se sitia en el entorno del 7-8 por
ciento. Se trata de la mayor caida del riesgo pais para toda Latinoamérica en
2024,

La economia estaba en recesién a finales de 2023, cuando Milei asumié el
cargo del presidente. Aunque la produccién se contrajo en el primer
semestre del afo, los ajustes adoptados fueron mucho mayores que la caida
observada en la produccion. Asi, Milei adoptd un ajuste fiscal de casi un 3
por ciento del PIB y un ajuste inflacionario del 9,2 por ciento del PIB, pero el
PIB solamente se contrajo un 0,6 por ciento durante el mismo periodo. Esun
precio mas que asumible a cambio de evitar la hiperinflacién y el default.
Mirando a 2025, la mayoria de casas de andlisis anticipan tasas de
crecimiento del 4 o 5 por ciento. Estos datos encajan con la evolucién al alza
gue ya exhiben los salarios reales, la industria, los préstamos bancarios o el

inmobiliario.




Milei heredd una tasa de pobreza del 45,2 por ciento y unos niveles de
indigencia del 14,6 por ciento. Estos indicadores evolucionaron al alzaen el
primer trimestre de 2024, pero se vienen reduciendo desde entonces y ya
sesitlan por debajo de las cotas que heredd el nuevo presidente (en octubre
de 2024, estas variables fueron del 44,6 y del 11,6 por ciento). Pese a la
desastrosa herencia recibida y el impacto inicial de las medidas de ajuste,
ambos indicadores evolucionan a mejor.

Para elevar el crecimiento econdémico, resulta esencial la tarea del nuevo
Ministerio de Desregulacion y Transformacion del Estado que encabeza
Federico Sturzenegger. En el ambito inmobiliario, el fin del control de
precios del alquiler ha propiciado un abaratamiento de precios del 30 por
ciento. Esta es la mejor prueba del efecto expansivo que pueden tener
nuevas medidas de desregulacién orientadas a reducir las trabas con las que
lidian las empresasy los inversores.




Introduccion

La llegada de Javier Milei a la presidencia de Argentina fue, en gran medida, el
resultado de una prolongada decadencia econdmica que llevd al pais al borde del
colapso. Los profundos desequilibrios acumulados alo largo del tiempo provocaron
un hartazgo social que otorgd al nuevo gobierno liberal un mandato claro para
implementar un ambicioso programa de reformas econémicas.

Al asumir el cargo, la administracién de Milei se encontré frente a una serie de
desafios macroeconémicos criticos que requerian medidas urgentes para
estabilizar la economia y evitar un colapso inminente. Estos retos principales, al
cierre de 2023, se pueden sintetizar en tres frentes: (1) una inflacién
descontrolada, (2) un desajuste fiscal de calado y (3) una recesion econdémica
persistente.

La inflaciéon era indudablemente el mayor reto para el nuevo gobierno de
Argentina, constituido tras la proclamacion de Milei como presidente y su
investidura el 10 de diciembre de 2023. La amenaza de volver a un escenario de
hiperinflacién, un fendmeno devastador que se ha manifestado de manera
recurrente en la historia del pais del Cono Sur, parecia inminente en los ultimos
meses del mandato de Alberto Fernandez.

Durante el primer afo de Milei, las medidas de choque en materia monetaria y
fiscal han logrado reducir parcialmente el ritmo inflacionario, aunque queda un
largo camino para declarar controlado el aumento de precios. Si bien el avance ha
sido mas que notable, la batalla contra la inflacién sigue siendo una prioridad clave
de cara al resto del mandato presidencial.

Eneldmbitofiscal, Argentina enfrentaba unasituaciéon grave, aunque menos critica
qgue en el caso de la inflacion. La monetizacién de la deuda, empleada por el
peronismo kirchnerista como recurso para sostener un gasto publico a todas luces
insostenible, tuvo el efecto de agravar los desequilibrios econémicos. Este
escenario inflacionario avivd los temores de un posible impago de la deuda
(default). No obstante, el ajuste presupuestario implementado por Milei en 2024 ha
sido contundente, tanto que ha hecho honor a la promesa del mandatario, que
anuncié que aplicaria una motosierra al presupuesto publico. Gracias a esta
correccion, se ha alcanzado un superavit primario en todos y cada uno de los meses
de su primer ano de gestién, un logro sin precedentes que ha superado todas las
expectativas. Esta mejora en el escenario fiscal representa un paso fundamental
para recuperar la credibilidad financiera del pais.

La recesién econdmica era otro de los grandes problemas heredados por Milei. La
actividad productiva ya se encontraba en declive en 2023 y, como era de esperar,
las medidas de ajuste tomadas por el nuevo gobierno liberal contribuyeron a un
escenario inicial de contraccién, manifestado en los primeros dos trimestres de
2024. Sin embargo, desde el tercer trimestre del ano, la economia ha empezado a
mostrar signos de recuperacion, alcanzando niveles de producciéon cercanos a los
registrados antes de la llegada de Milei al poder, pero ahora con un mix monetario
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y fiscal mucho mas sostenible. La mejora exhibida por la economia argentina tras el
ajuste monetario y fiscal sugiere que el gobierno ha gestionado con éxito este
desafio.

La estabilizacién macroecondmica es una condicién necesaria, pero no suficiente,
para garantizar un crecimiento sostenido. Reconociendo esta realidad, el gobierno
de Milei ha emprendido un ambicioso proceso de desregulacion que ha ganado
fuerza conforme ha avanzado su primer ano de gestién. Aunque este esfuerzo paso
en gran medida desapercibido en los compases iniciales de la legislatura, su
potencial para fomentar un crecimiento equilibrado y sostenible a largo plazo no
debe subestimarse.

Estas reformas estructurales, al reducir barreras e ineficiencias, sientan las bases
para una economia mas dinamica y competitiva. No sorprende, pues, que cada vez
se preste mas atencién aeste programade reduccidon de la pesada carga regulatoria
y burocratica que soporta la economia argentina tras décadas de acusado
intervencionismo econémico.




El proceso de desinflacion

Argentinacerré el afno 2023 conunainflaciéndel 211 por ciento, unatasa que situd
al pais del Cono Sur como el segundo del mundo con mayor incremento de precios
alolargodedichocurso.Deltop 5 de paises “campeones” en inflacién del ano 2023,
Argentina fue el inico relativamente desarrollado entre ellos. !

Tabla 1.

Top 5 paises con mayor inflacion (2023)

Argentina fue el sequndo pais con mayor inflacién del mundo en 2023

Pais Inflacién PIB per capita
1 33 Zimbabue 779% | R
2 — Argentina 211%
3 X Libano 192%
4 @ Venezuela 190% - $3.738
5 [E Sudan 113% B9

UFM

PIB per capita en doélares corrientes del ano 2023 UNIVERSIDAD
FRANCISCO
Tabla: UFM Reform Watch « Fuente: IMF WEO Database MARROQUIN

El problema anadido de la inflacién argentina, ademas de su inmensidad, es que su
evolucion en el ano 2023 exhibia un escenario de acusada aceleracion,
acercandose peligrosamente al nivel de hiperinflacion, fijado por consenso entre
economistas en el registro de tasas de incremento mensual de los precios por
encima del 50 por ciento.

La inflacién en la Argentina del peronismo kirchnerista estaba, ademas, marcada
por un régimen de represion de precios que giraba en torno a dos grandes aristas:
el control de divisas y el control de precios. El levantamiento, aunque sea parcial,
de este régimen de represion de precios (un proceso también descrito como el
sinceramiento de los precios) provocé un pico inflacionario en diciembre de 2023
y también contribuyé al crecimiento de los precios en los meses siguientes.

Dicho con otras palabras, la inflacién de Argentina, a pesar de su crecimiento
descontrolado en el afio 2023, estaba dandose en un proceso de manipulacion de

! Larenta per capita de Argentina es practicamente idéntica al promedio mundial. De los 40 paises
con mayor inflacién del mundo, los Unicos paises con un nivel de ingreso relativamente elevado

son Argentinay Turquia.




precios tan acusado que, al eliminar parcialmente las restricciones, Milei estaba
asumiendo un pico inflacionario que necesariamente seria mayusculo y llegaria al
inicio de su gobierno. Lo vemos en el grafico 1, donde se aprecia una caida desde un
IPC mensual superior al 25 por ciento en diciembre de 2023 a cotas inferiores al 3
por ciento en octubre de 2024.

Grdfico 1.

Tasa de inflacion mensual en Argentina

Crecimiento a nivel nacional en el indice de precios al consumidor (IPC)

1
Periodo : Periodo
pre-Milei | Milei

2.7%

ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr jul oct
2022 2023 2024
Se ha establecido el inicio del periodo Milei en el 30 de noviembre de 2023 UNIVERSIDAD
FRANCISCO
Grafico: UFM Milei Reform Watch ¢ Fuente: INDEC MARROQUIN

Por tanto, se puede afirmar que la gestién monetaria de Milei durante su primer
ano ha sido un éxito. Con todo, y a pesar de los buenos resultados en el control de
la inflacidn, el éxito todavia es relativo, puesto que una tasa mensual del 2,7 por
ciento se traduce en una inflaciéon anual del 38 por ciento. Sin duda, hablamos de
una gran mejora en relacion con el 324 por ciento de inflacién anualizada hasta el
punto en que Milei asumié el poder. De hecho, si medimos todo el ejercicio 2023,
vemos que el ritmo anual de incremento de precios llegaba al 1427 por ciento.

Cabedestacar,ademas, que lainflacién ha caido a pesar de los llamados “tarifazos”,
otra herramienta necesaria para el sinceramiento de los precios. Asi, Argentina
tenia un sistema de control de precios que fijaba valores irreales en el coste de
numerosos bienes y servicios, como por ejemplo los suministros de electricidad o
las lineas de transporte publico. Los argentinos pagaban precios artificialmente
bajos pero después asumian el coste de financiar dicha ficcién a través de un gasto
deficitario que, al ser monetizado, cebaba los altisimos niveles de inflacién que
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luego empobrecian a toda la poblacion. Como estos precios tienen un “efecto
arrastre” sobre otros precios en la economia, es posible que el control de la
inflacién haya sido todavia mas eficaz de los que podria parecer a primera vista,.

Tabla 2 y Grdfico 2.

Variacion de precios en Argentina segun el tipo de bien (2024)

Cambio mensual en el indice de precios al consumidor (IPC)

Enero
Febrero
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Precios estacionales

-+
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l 1.4%

Grafico: UFM Milei Reform Watch « Fuente: INDEC

Expectativas de inflacion en Argentina

Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) - BCRA (inflacion mensual)
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Una posible muestra de ello es que los agentes econdmicos se mantienen bastante
optimistas con respecto ala evolucién futura de la inflacién en los préximos meses,
mostrando de tal modo que los operadores del mercado creen que el éxito inicial
de Milei en materia de desinflacién se puede extender en el préoximo ano y
consolidarse como un éxito completo.

:Qué politica monetaria ha seguido Milei para controlar la inflacion? En un primer
periodo, de siete meses de duracion, el Ejecutivo se centré en el “saneamiento” del
contaminado balance del Banco Central de la Republica de Argentina (BCRA). En
esta primera fase se acumularon reservas monetarias, como vemos en el grafico 3.

Grdfico 3.

Reservas internacionales de Argentina

En millones de dodlares
== Reservas brutas —— Reservas netas (método 1) - - Reservas netas (método 2)
- I -
Periodo 1 Periodo

pre-Milei | Milei

30,874

. I’\"'\I\WAJ‘\/\J\ E "
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-6,176
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ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr jul oct
2022 2023 2024

* Las reservas netas son igual a las reservas brutas menos obligaciones denominadas en moneda extranjera.
Las reservas netas deducen los compromisos en moneda extranjera (encaje bancario, swaps, obligaciones).

El método 1 excluye de la deduccion los bonos a l/p emitidos por el BCRA en délares (Método FMI) U F M
ELl método 2 incluye en la deduccién los bonos a |/p emitidos por el BCRA en délares ::JRNR/SRCsllgég
Grafico: UFM Milei Reform Watch « Fuente: BCRA MARROQUIN

Esa acumulacién de reservas monetarias se dio al mismo tiempo en que se reducia
laacumulacién de deuda publica alojada en el balance del Banco Central. Asimismo,
por el lado del pasivo, las obligaciones financieras no monetarias del banco central,
cayeron en picado cuando fueron transferidas al Tesoro, a partir de mayo de 2024.
Lo vemos en los graficos 4 y 5. Podemos describir este primer periodo de la politica
monetaria de Milei como la fase de mejora cualitativa de la moneda.
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Grdficos 4y 5.
Deuda publica vs reservas en balance BCRA

Porcentaje sobre activos totales BCRA

— Deuda/Activo = Reservas/Activo
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Grafico: UFM Milei Reform Watch « Fuente: INDEC

Obligaciones financieras no monetarias del BCRA

Pasivo no monetario como porcentaje del pasivo total del banco central
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El pasivo monetario es igual a la base monetaria en pesos mas el encaje bancario en délares.
Los pasivos no monetarios incluyen obligaciones financieras de todo tipo (letras, notas, swaps, repos) y
excluyen los depdsitos del Gobierno.

Grafico: UFM Milei Reform Watch « Fuente: BCRA
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Culminada esa primera apuesta, el foco del Ejecutivo liberal en los cinco meses
subsiguientes se puso en la restriccion de la emisidn monetaria, con la meta de
generar unaescasez relativade pesosy, de ese modo, favorecer su apreciacién ante
el ddélar. Desde julio de 2024 hasta finales de afno se ha venido desarrollando dicha
apuesta, como refleja el grafico 6. Argentina ha entrado, pues, en la fase de
restriccion cuantitativa de la moneda.

Grdfico 6.

Base monetaria del BCRA

En billones de pesos argentinos
Escala log

Base
monetaria
26.4

Periodo : Periodo
pre-Milei | Milei
]

ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr jul oct
2022 2023 2024
Base monetaria = circulacion monetaria + depdsitos bancos UNIVERSIDAD
FRANCISCO
Grafico: UFM Milei Reform Watch « Fuente: BCRA MARROQUIN

Tanto la puesta en marcha de la mejora cualitativay el inicio de la mejora cuantitativa,
Argentina ha empezado a cosechar resultados muy positivos a la hora de controlar
la inflaciéon. Podemos decir que la inflacion es una forma de medir el poder
adquisitivo de la moneda. De hecho, el indice de Precios de Consumo mide su
evolucion en base a los precios de una cesta de bienes y servicios adquiridos por
una familia promedio dentro de Argentina. De tal modo, la inflacién nos habla del
precio interno de la moneda.

Sin embargo, la moneda tiene otro precio: el tipo de cambio. Se trata del precio
externo, es decir, la capacidad de compra de la moneda nacional en los mercados
internacionales. En este sentido, el control de la calidad y cantidad de la divisa del
pais del Cono Sur ha tenido también un efecto positivo en la evolucién del tipo de
cambio del peso argentino, frenando el acelerado desacople que la moneda venia
experimentando frente al délar. Lo vemos en el grafico 7.
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Grdfico 7.
Tipo de cambio Blue en Argentina

Tipo de cambio mercado (Blue) y tendencia por ano

—— Tipo cambio mercado (Blue) +«©Or Tendencia 2022 <©- Tendencia 2023 «©r Tendencia 2024
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Tendencia es la prediccion realizada con una regresién semi-log donde la variable endégena es el tipo de

cambio y la exdgena es el tiempo. En todas las regresiones el coeficiente es significativo positivo UNIVERSIDAD
FRANCISCO

Grafico: UFM Milei Reform Watch ¢ Fuente: BCRA MARROQUIN

La restriccion monetaria, combinada con la estabilidad fiscal (un proceso que se
describe en el proximo apartado del informe y que ha hecho que ya no sea preciso
monetizar el gasto publico deficitario), han provocado una “escasez de pesos” en el
mercado cambiario. Esto ha generado una tendencia a la baja en el tipo de cambio.
Dicha evolucién ha sido muy acusada desde julio del afio 2024 (ver grafico 8).

Grdfico 8.
Tipo de cambio délar / peso argentino (USD/ARS)
Tipo de cambio de mercado (Blue) versus tipo de cambio oficial (escala log)

1 Blue
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Grafico: UFM Milei Reform Watch ¢ Fuente: BCRA MARROQUIN




El giro a la escasez de pesos no ha sido, pues, fruto de la casualidad, sino que es el
resultado esperado de una politica deliberada. Se trata de un objetivo buscado
explicitamente por el gobierno argentino con el fin de cerrar la brecha cambiariay,
a medio plazo, su objetivo implicito parece ser el fin del régimen de control de
divisas desarrollado por el peronismo kirchnerista (el llamado cepo cambiario). En
este sentido, la brecha cambiaria entre el tipo de cambio oficial del peso y el délar
yaes casiidéntica al diferencial verdaderamente apreciable en el mercado, através
del tip de cambio denominado délar blue. Como vemos en el grafico 9, una brecha
que llegd a ser del 150 por ciento se situa a finales de 2024 en el entorno del 3 por
ciento.

Grdfico 9.
Brecha cambiaria

Diferencial entre el tipo de cambio Blue y el tipo de cambio oficial

Periodo, Periodo

pre-Milei| Milei
1
1
1
1
1
1
1
1 2.6%
ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr jul oct
2022 2023 2024
UNIVERSIDAD
FRANCISCO
Grafico: UFM Milei Reform Watch « Fuente: Bluelytics MARROQUIN

La escasez de pesos es una escasez relativa. La principal relacidon que importa en el
mercado cambiario argentino es la escasez con relacién al délar norteamericano.
En comparacion con la enorme escasez de ddlares en el mercado cambiario
argentino, el ano 2024 ha visto como los délares generados por el comercio
exterior incrementaban al mayor ritmo de los ultimos afnos. Lo vemos en el grafico
10.

Asi, ante los 7.400 millones de ddlares de déficit comercial acumulados entre enero
y octubre de 2023, el superavit comercial en los mismos meses del afno 2024 llega
aser de casi 16.000 millones de ddélares. Asi lo vemos reflejado en el grafico 10. Por
otro lado, aunque todavia no tenemos disponibles los datos de la balanza financiera
de Argentina para el tercer trimestre de 2024 (es decir, el registro de las
inversionesy de la entraday salida de capitales liquidos), vemos muy probable que
Argentina haya recibido una fuerte inversién durante dicho periodo.
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Grdfico 10.
Saldo comercial acumulado de Argentina

Exportaciones menos importaciones (millones de délares corrientes)
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El giro a la estabilidad presupuestaria

En las paginas anteriores se abordd el giro a la estabilidad macroeconémica
propiciado por una politica monetaria que ha propiciado una prometedora
desinflacién durante el primer aino de mandato de Milei. Sin embargo, tanto para
darle la vuelta al desastre monetario como para acabar con un problema de deuda
gue amenazaba al pais con una nueva quiebra soberana, el nuevo presidente liberal
ha tenido que tomar medidas de calado en materia presupuestaria, con la meta
Ultima de acabar con unos insostenibles niveles de gasto que terminaban
propiciando la monetizacion del déficit por parte del Banco Central. Asi pues, no se
puede hablar de la estrategia de desinflacién sin tomar también en cuenta todo lo
gue Milei ha hecho en el ambito de la estabilidad presupuestaria, puesto que las
mejoras en ambos frentes se complementan y retroalimentan.

En este sentido, el Ejecutivo ha apostado por una linea de austeridad muy clara,
describiendo una politica fiscal claramente contractiva desde el primer dia. Esta
valiente apuesta contrasta con lainercia heredada por el gobierno. Desde al menos
el ano 2011, Argentina habia acumulado déficit publico tras déficit publico, tal y
como refleja el grafico 11. En cambio, este periodo de irresponsabilidad fiscal ha
guedado atras durante el Ultimo ano, después de que Milei aplique con mano de
hierro una apuesta por la estabilidad presupuestaria y el superavit fiscal. Asi lo
apuntan los datos recogidos en los graficos 12y 13.

Grdfico 11.

Déficit fiscal sobre PIB Argentina (1994-2023)

Déficit fiscal 1994-2023: 2,6%
Déficit fiscal 2011-2023:4,9%

== Déficit fiscal = - Promedio 1994-2023 Inicia periodo

/ irresponsabilidad fiscal
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Grdficos 12y 13.
Resultado primario del Gobierno Nacional

Resultado primario acumulado como porcentaje del PIB

. 1.7% ------m-mmmmeees Periodo
1.5% Milei
(2024)
1.0
0.5
00 —=
-0.5
-1.0
-1.5
£2022
2.0 ! -2.0%
2021
25 -2.1%
2023
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic.2.7%
El resultado primario excluye el pago de intereses UNIVERSIDAD
FRANCISCO
Grafico: UFM Milei Reform Watch « Fuente: INDEC; FMI MARROQUIN
(-) Déficit / (+) superavit fiscal del Gobierno Nacional
Resultado financiero (después de intereses) acumulado como porcentaje del PIB
1.0%
e (0.5% === Periodo
- P
0.0 Milei
‘ (2024)
-1.0
-2.0
-3.0
»2021
' -3.6%
-4.0 2022
-3.8%
2023
-5.0 -4.4%
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
2024
UNIVERSIDAD
FRANCISCO
Grafico: UFM Milei Reform Watch « Fuente: INDEC; FMI MARROQUIN




El gobierno de Argentina ha alcanzado el superavit fiscal primario (antes del pago
de intereses) durante todos y cada uno de los meses del ejercicio 2024 (de enero
hasta octubre, el Ultimo mes con datos disponibles en el momento de publicacion
del presente informe). Mas interesante aun es que el superdvit fiscal general,
incorporando el pago de intereses, sigue siendo positivo. Por tanto, el ajuste ha sido
mucho mayor que el esperado por los organismos internacionales y la mayoria de
analistas. Queda por ver si el gobierno de Milei consigue finalizar el afio 2024 con
superavit, ya que el Ultimo mes del afio suele registrar un saldo muy deficitario en
las cuentas publicas de la Republica de Argentina. En cualquier caso, incluso un
pequeno déficit seria anecdético si tenemos en cuenta que el ajuste aplicado por
Milei ha sido superior al 4 por ciento del PIB y se ha ejecutado en apenas un ano,
consiguiendo resultados positivos desde el primer mes de aplicacion de lo que el
propio presidente ha descrito como una motosierra orientada a acabar con gastos
innecesarios.

Gracias a esta evolucién, que supone un giro de 180 grados en la politica fiscal de
Argentina, los fantasmas de un nuevo default han desaparecido casi por completo.
Cabe recordar que, durante el mandato de Alberto Fernandez, el temor a una
nueva quiebra soberana fue una preocupacion recurrente y casi constante. Sin
embargo, el férreo compromiso de Milei con la desinflacion, la estabilidad
presupuestariay las reformas ha hecho que el riesgo pais se desplome. El indicador
del riesgo pais, similar al concepto de prima de riesgo empleado en Europa, mide el
diferencial enlatasadeinterés que pagael Tesoro argentino parafinanciarse adiez
anos y el precio abonado por el gobierno de Estados Unidos para cubrir emisiones
de deudadeidénticaduracion. El grafico 14 describe la mejora observada, pasando
de diferenciales superiores al 20 por ciento a cotas cercanas al 7 por ciento.

Grdfico 14.
El «riesgo pais» ha bajado bajo Milei

Diferencial de tasa de interés entre bono de tesoro de Estados Unidos (10 anos) y bonos argentinos
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De hecho, como vemos en el grafico 15, la caida del riesgo pais que ha logrado
Argentina ha sido la mas pronunciada de toda la region.

Grdfico 15.
Riesgo pais Hispanoamérica (2023 vs diciembre 2024)

Cambio entre riesgo pais promedio en 2023 y noviembre 2024
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La brecha de un 7,6 por ciento alcanzada en diciembre de 2024 supone un
diferencial mucho mayor que el observado en el caso de otros paises de la regién
donde no se estan aplicando politicas reformistas tan ambiciosas como las de Milei.
Por tanto, parece légico esperar que el riesgo pais se siga reduciendo hasta cotas
mucho menores, siempre y cuando el gobierno argentino mantenga en pie su
transformadora agenda de estabilizacion y liberalizacion.




El reto de superar la recesion

La politica fiscal contractiva del gobierno de Milei ha conseguido evitar el default.
Al mismo tiempo, este desarrollo ha apuntalado la politica monetaria contractiva,
al liberar al Banco Central de la monetizacion del gasto deficitario. Ambas mejoras
han ayudado a evitar la hiperinflacién. Sin embargo, nada es gratis y todo en la vida
tiene un coste. En el caso del pais del Cono Sur, ese coste ha sido mucho menor de
lo que anticipaban los mas pesimistas, puesto que la recesién provocada por las
medidas de ajuste se ha prolongado solamente durante dos trimestres.

Milei procedié a la retirada de estimulos y lineas de gasto que habian derivado en
un gasto insostenible y un déficit publico desbocado. Ese déficit habia sido
monetizado bajo el gobierno del peronismo kirchnerista, cebando la inflacion. Al
poner fin a estas practicas, Milei asumié el impacto contractivo que
necesariamente llevaba aparejado el saneamiento del modelo econémico del pais.
Contodo, es importante recalcar que laeconomia argentina ya estaba cayendo con
fuerza antes de que el gobierno de Milei llegara al poder, como vemos en el grafico
16. Dicho recurso nos muestra asimismo que la caida del PIB trimestral apreciada
durante el mandato del nuevo presidente ya ha quedado superada, puesto que la
actividad esta creciendo a tasas superiores al 3 por ciento después de superar el
impacto inicial del ajuste.

Grdfico 16.

Crecimiento econémico (PIB) trimestral de Argentina

Crecimiento trimestral desestacionalizado del producto interno bruto (PIB) en términos constantes
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Asi, a pesar de la enorme contraccion fiscal (que supone una correccion cercana al
4 por ciento del PIB y permite acabar con el déficit en apenas un afio) y de la politica
monetariarestrictiva (que ha contribuido a bajar la inflacion mensual de mas del 25
amenos del 3 por ciento), laeconomia argentina crecié un 3,3 por ciento entre julio
y septiembre y apunta a una clara “recuperacion con forma de V” que permite dejar
atras la crisis heredada por Milei.

La recesién del primer semestre de 2024 se explica, pues, por los ajustes fiscales y
monetarios que llevd a cabo el gobierno de Milei. No hablamos de un sacrificio
impuesto de forma caprichosa a la poblacién, sino de un plan de accién que ha
tenido éxito a la hora de evitar el default y la hiperinflacién. Por fortuna para los
argentinos, la caida en la actividad econémica ha sido tan acusada en los primeros
meses como fuerte esta siendo el rebote posterior.

La mejora de la economia argentina y la salida de la recesion se puede observar en
practicamente todos los indicadores de actividad. Por ejemplo, la produccion
industrial ha superado la caida inicial coincidente con el ajuste acometido al
comienzo del mandato de Milei. Este indicador se encuentra hoy sélo un 1,8 por
ciento por debajo de los niveles de noviembre de 2023 y superaenun 5,1 por ciento
los datos de diciembre del pasado afno. Lo vemos en el grafico 17.

Grdfico 17.
Produccion industrial de Argentina (indice)
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Uno de los sectores mas prociclicos que existen en cualquier economia es el
mercado de vivienda. Esto quiere decir que, cuando la economia se deteriora, el
mercado de vivienda habitualmente empora muy rapido y, cuando la economia
mejora, este mercado suele crecer con mas fuerza que el resto de los sectores
econémicos. Pues bien, los indicadores de compraventa de vivienda en Buenos
Aires sugieren que la economia argentina estaria creciendo desde abril con mas
fuerza que en anos anteriores. Lo vemos en el grafico 18.

Grdfico 18.
Escrituras compraventa vivienda Buenos Aires

Datos relativos a la provincia de Buenos Aires
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El nivel de préstamos bancarios al sector privado es otro indicador adelantado de
actividad econdmica. Tipicamente, el crecimiento del crédito antecede al
crecimiento econdmico. La mejora en las expectativas econémicas lleva a los
agentes a endeudarse para llevar a cabo nuevos proyectos. Esa inversion ayuda a
gue la economia expanda su capacidad productiva a futuro, de modo que sugiere
un incremento del crecimiento a largo plazo. En este sentido, tanto los préstamos
denominados en pesos (medidos en términos reales) como los préstamos
negociados en ddlares estan creciendo con fuerza en Argentina. Los préstamos
bancarios otorgados al sector privado y pactados en la divisa nacional son hoy un
18 por ciento superiores a los registrados al inicio del gobierno de Milei. En ddlares,
esta financiacion se ha mas que duplicado y resulta ahora 2,5 veces mayor que al
comienzo de la legislatura. Lo vemos en los graficos 19 y 20.
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Grdficos 19y 20.

Préstamos bancarios al sector privado en Argentina (en pesos)

Billones de pesos argentinos constantes del ano 2024 (escala logaritmica)
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Préstamos bancarios al sector privado en Argentina (en dodlares)
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Si desagregamos los préstamos bancarios por tipo, podemos ver como crecen
todas sus categorias (crédito comercial, hipotecario, al consumo y otros) desde
abril de 2024 en adelante, superando una pronunciada caida que se inicié antes de
lainvestidurade Milei. Asilo refleja el grafico 21. El crecimiento del crédito privado
en todos los rubros nos informa de la mejora general en las expectativas de
crecimiento econdmico en el futuro cercano que tienen los argentinos. También
estamos ante una sefal de que Argentina estaria dejando atras el efecto expulsion o
crowding out que propiciaba el endeudamiento masivo por parte del gobierno.Enla
medida en que el sector publico emite menos deuda, el sector privado tiene acceso
amas financiacién.

Grdfico 21.
Préstamos bancarios al sector privado Argentina por tipo

Billones de pesos argentinos constantes del ano 2024
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Tomando como referencia el ultimo mes de la Administracion de Alberto
Fernandez, noviembre de 2023, la caida de la economia desde que Milei llegé al
poder ha sido del 0,6 por ciento. Obviamene, se podria disputar si los datos de
diciembre pueden ser achacados por entero al nuevo presidente, que asumié el
cargo el dia 10 de dicho mes y necesitd algunos dias para tener conformado su
equipo de gestion y empezar a tomar decisiones. Con todo, aunque la caida de la
actividad nunca parece una buena noticia a primera vista, el descenso del 0,6 por
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ciento observado en el PIB argentino debe ser analizado tomando en cuenta el
contextoy la herencia recibida por Milei.

Asi, en el periodo que va de noviembre de 2023 a septiembre de 2024, Milei
acometio un ajuste fiscal de casi el 3 por ciento del PIB y un ajuste inflacionario de
casi el 9,2 por ciento del PIB. En cambio, la economia ha retrocedido apenas un 0,6
por ciento del PIB durante esa misma franja temporal. Por tanto, se han corregido
gran parte de los desajustes monetarios y todo el déficit fiscal heredado - y el coste
de lograrlo ha sido de poco mas de medio punto porcentual del PIB. Todo, ademas,
en menos de un ano. Hablamos, por tanto, de un precio muy pequeno, teniendo el
cuenta el gigantesco ajuste macroecondmico que ha tenido lugar en el ano 2024 en
Argentina. Los datos los vemos reflejados en la tabla 3.

Tabla 3.
Gobierno Milei (2024) vs final Kirchnerismo (2023)

Actividad econdmica se contrae en 2024 un 0,6% después de un ajuste fiscal del 2,9% del PIB
y de un ajuste inflacionario del 9,2%

2023 2024
Crecimiento economia (nov-sep) +0,7% -0,6%
Inflacion mensual (sep) +12.7% +3,5%
Resultado fiscal (ene-sep) -2,5% +0,4%

Actividad econdmica: cambio en el EMAE desestacionalizado entre septiembre y noviembre del ano anterior

Ajuste fiscal: cambio en resultado fiscal acumulado entre enero y septiembre (2024 vs 2023) U F M
Ajuste inflacionario: diferencial entre inflacion mensual septiembre (2024 vs 2023) UNIVERSIDAD

FRANCISCO
Tabla: UFM Reform Watch « Fuente: INDEC « Descargar la imagen MARROQUIN

La recesiéon econdmica sufrida por Argentina ha tenido, como es ldgico,
consecuencias sociales negativas. Muchos medios de comunicacién han sefalado
que tanto la tasa de pobreza como la tasa de indigencia (pobreza extrema) en
Argentina han crecido en los ultimos anos y se han disparado tras la llegada del
gobierno de Milei. 2 A pesar de que esta situacion es preocupante, es importante
recalcar dos cosas. En primer lugar, Milei hereda del peronismo kirchnerista una
tasa de pobrezadel 45,2 por ciento, con laincidencia de laindigenciaen el 14,6 por
ciento, de modo que la situacién socioecondmica de Argentina era de verdadera
ruina y no tiene sentido plantear que este problema es algo nuevo. En segundo
lugar, aunque los indicadores de pobreza e indigencia si evolucionaron al alzaen el
primer trimestre de 2024, no es menos cierto que han ido a menos en el segundo y
el tercer trimestre del ano. De hecho, los indicadores para octubre de 2024 ya

2 La tasa de indigencia es medida como el porcentaje de la poblacidn cuyo ingreso no es suficiente
para procurarse una cesta alimentaria, y la tasa de pobreza, medida como el porcentaje de
poblacién que no puede adquirir una canasta que incluye varios bienes y servicios que se

consideran basicos.




muestran que la pobreza y la indigencia registran ahora niveles mas bajos que al
comienzo de la legislatura. Es decir, a pesar del ajuste macroecondémico y de la
recesion econdémica resultante, la pobreza y la miseria se han reducido en
comparacién con los datos de 2023, situdndose ahora en un 44,6 y un 11,6 por
ciento, respectivamente. Lo vemos en el grafico 22.

Grdfico 22.
Tasa de pobreza e indigencia Argentina
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Desregular para crecer mas

Argentina ha conseguido evitar el default y |a hiperinflacion, hitos que pasaran ala
historia como éxitos tempranos de la gestion del gobierno de Milei. Con todo, la
revolucion econémica que prometié el nuevo presidente en campana electoral se
qguedaria muy corta si su gobierno se limitara Unicamente a estabilizar
macroecondmicamente al pais. De ahi la importancia que tiene la agenda de
desregulacién que estad impulsando el presidente de la mano de su Ministro de
Desregulaciéon y Transformacién del Estado, Federico Sturzenegger.

Sin duda, uno de los elementos de las economias modernas que se ha convertido en
una losa para el crecimiento econdmico es el exceso de regulacion. Una carga
normativa y burocratica excesiva limita la innovacién, cuando no la sofoca por
completo. Los estudios sobre la competitividad europea coordinados por Mario
Draghi y Enrico Letta han coincidido a la hora de sefialar que el Viejo Continente
ha visto cédmo se estancan sus indicadores de crecimiento debido a un exceso de
restricciones regulatorias.

A través del Ministerio de Desregulacion y Transformacion del Estado, el gobierno
de Milei esta eliminando, mejorando o simplificando normas obsoletas, absurdas y
obstruccionistas uge solamente introducen rigideces y prohibiciones
empobrecedoras, apuntalando el poder burocratico del Estado y generando
resquicios legales que propician diversas formas de corrupcion.

Un ejemplo del poder expansivo que tiene la eliminacién de regulaciones absurdas
es lanormativa de la regulacion del precio del alquile. Desde diciembre de 2023, el
gobierno de Milei acabé con estas medidas de control, que ya se han demostrado
fracasadas en muchos paises como Alemania, Espana, Francia o Suecia.

En Argentina, estas lecciones no se habian aprendido y los arriendos estaban
fuertemente intervenidos, en la medida en que el peronismo kirchnerista insauré
un férreo régimen de control de precios que llevaba aparejadas medidas muy
restrictivas en lo tocante a las condiciones contractuales de los contratos de
alquiler. Gran parte de estas medidas restrictivas fueron levantadas entre
diciembre y enero del afio 2024.

Araiz de esta desregulacion, la oferta de vivienda en alquiler se mas que triplicé en
apenas cuestién de meses. Como consecuencia de la liberalizacién practicada en
este mercado, y gracias al aumento de la oferta de vivienda, el precio del alquiler
cayo en picado. Asi, el coste mensual de arrendar un apartamento promedio en la
ciudad de Buenos Aires cayé en términos reales un 30 por ciento entre los meses
de noviembre de 2023y julio de 2024. Lo vemos en el grafico 23.

Por supuesto, no todos los mercados reaccionan a esta mejora del entorno
regulatoria con tanta rapidez como ha ocurrido en el inmobiliario, pero es de
esperar que la economia argentina consiga un aumento notable de su capacidad de
crecimiento si el Ejecutivo de Milei persevera en su esfuerzo desregulatorio y

liberalizador.




Grdfico 23.

Resultado desregulacion mercado alquiler Buenos Aires

La oferta de alquiler se multiplicé por mas de 3 mientras los precios caian un 30% (noviembre-julio 2024)
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Uno de los mejores predictores del crecimiento a largo plazo es la inversién en
capital fijo. En periodos de recesidon econémica la inversién tiende a caer con
fuerza. En cambio, en periodos de crecimiento, la inversién suele crecer también
con fuerza.

Pues bien, la economia argentina enfrentd niveles de inversién muy bajos durante
la recesion derivada del ajuste macroecondmico con el que Milei inauguré su
gobierno y logro disipar los fantasmas de la hiperinflacion y la quiebra soberana.
Sin embargo, tras esa caida inicial, la inversiéon ya ha recuperado gran parte del
terreno perdido.

Un buen ejemplo de ello lo tenemos en las importaciones de bienes de capital. Este
indicador es un buen proxy de la evolucién de la inversion productiva en economias
gue no tienen un gran sector de bienes de equipo, como es el caso de Argentina.
Pues bien, los indicadores alcanzados en este campo se sitian ahora un 33 por
ciento por encima del nivel registrado en noviembre de 2023. Lo vemos en el
grafico 24.
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Grdfico 24.
Volumen de importacion de bienes capital en Argentina
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Por tanto, aunque es muy pronto para afirmarlo con rotundidad, es posible que
Argentina esté a las puertas de un nuevo ciclo de expansidon econémica a largo
plazo. En este sentido, la evolucién al alza de la bolsa y la buena imagen que se esta
granjeando Milei entre los inversores internacionales pueden contribuir de forma
directa a esa mejora.




Conclusion

La mayor parte de los paises que se ven atrapados por el monstruo de la inflacion
suelen verse obligados a asumir una recesién econdmica gigantesca y una quiebra
soberana como Unicaformade salir adelante. La Argentina del afio 2024 ha evitado
caer en un escenario de hiperinflacién que parecia inevitable y también ha evitado
caer en un default que muchos daban por seguro.

Lo que no ha podido esquivar Argentina es la recesiéon econémica, pero los datos
muestran que la contraccion derivada del ajuste monetario y fiscal ha sido breve.
De hecho, la recuperacion esta siendo tan rapida y tan intensa que la actividad
econdmica se expande de forma prometedora a pesar de un ajuste fiscal de casi el
3 por ciento del PIB y un ajuste inflacionario de casi el 9,2 por ciento del PIB.

Ademas, mirando a futuro, el gobierno liberal de Argentina esta poniendo los
medios, en forma de un ambicioso plan desregulador que debe contribuir a que la
inversién a largo plazo se incremente de forma sostenida en el pais, propiciando asi
un desarrollo socioeconémico satisfactorio tras décadas de inestabilidad, crisis y
empobrecimiento.

Por todo ello, podemos concluir que el primer ano de gobierno de Javier Milei
cierra con un resultado casi inmejorable. No hay que olvidar, ademas, que el nuevo
presidente no tiene mayorias parlamentarias capaces de sostener y extender la
accion de gobierno al plano legislativo, de modo que muchos de los avances
conseguidos se han dado en un contexto de cierta debilidad politica que podria
guedar atras en las proximas elecciones legislativas, siempre y cuando el
presidente mantenga los elevados niveles de aprobacion que ha venido
cosechando desde que llegé a la Casa Rosada.

De cara a su segundo afno en el poder, es necesario mantener en pie la desinflacion,
para que la tasa de inflacion caiga por debajo del 10 por ciento anual. En términos
reales, los salarios ya han venido ganando terreno a los precios durante 2024, pero
2025 debe ser el ano en que se consolide este desarrollo. Asimismo, es importante
gue se mantenga en pie la apuesta por al estabilidad presupuestaria, con nuevas
medidas de eficiencia en el gasto que apuntalen el superdvit. El crecimiento
econémico puede propiciar un incremento recaudatorio que facilite la tarea y
ayude a poner en marcha rebajas fiscales que ayuden a acelerar el ritmo de
crecimiento de laeconomia por el lado de la ofertay la produccion privada. Por otro
lado, Milei debe perseverar en su agenda desreguladora, para retirar las muchas
trabas que impiden que el crecimiento econdmico se instale definitivamente en |a
economia argentina.
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