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Inflacion acumulada durante planes de estabilizacion en Argentina .

ago-88: Plan Primavera
jul-89: Plan Bunge &

Born
s009 €Ne-90: Plan Bonex oct-87 mar-87 abr-76

oct1s Milei encara

el plan de
400% estabilizacion
350% # 13

300%

450%

250%

De los 12 planes
200% anteriores,
1 solo fue exitoso
en combatir
abr-91: Convertibilidad |a iﬂﬂaCiéﬂ.
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cCual es la l6gica cambiaria del actual plan? i

Javier Milei £
@JMilei

INFLACION BAJANDO

1. Sin pasar antes por una hiper: @

2. Sin expropiacién de activos; @

3. Sin fijar el tipo de cambio; 6

4. Sin controlar precios; @

5. Recomponiendo precios relatima.@

Munca antes has visto luchar contra la inflacidn asi. Tarda un poco mas

pero es genuino.
VLLC !

AUN no es claro

hacia qué regimen
cambiario - monetario
se dirige el gobierno

5:03 p. m. - 10 oct. 2024 - 3,3 M Reproducciones
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Planes de estabilizacién: una simple clasificacion

AUSTERIDAD FISCAL

%+
.

<
FIJACION DE: é
PRECIOS Y/O POETAS

SALARIOS Y/O
TIPO DE CAMBIO

MAGOS

Fuente: En base a Dornbusch y Simonsen (1987): “Inflation stabilization with incomes policy support: a review of the experience in Argentina, Brazil and Israel”



Saltos cambiarios: principales caracteristicas

CON
CEPO

SIN
CEPO

Deva. Fabrega (CFK)

Salida Cepo Macri

Post PASO 2023 (Massa)

Deva. Milei

Insostenibilidad LEBACs +
Deva. Emergentes (Macri)

Inconsistencias acuerdo
FMI + sequia (Macri)

Post PASO 2019 (Macri)

Fecha

ene-14

dic-15

ago-23

dic-23

may-18

ago-18

ago-19



Saltos cambiarios: ordenando las ideas

1C

CEPO

FRENTE A
ELECCIONES

Pre- PASO
Qs

e SIN Devaluacion "forzada Mercado NO
por el mercado” predijo
@ coN Devaluacion “decisiéon Mercado Si USTED
del gobierno” predijo ESTA,
AQUI
NO HUBO
DEVALUACIONES
Post- PASO MASSA (AGO '23)
MACRI (AGO "19)

6 NO  Ene"14-Dic"15-May 18 - Ago 18 - Dic 23



TIPO DE CAMBIO REAL
(CON PROYECCION MANTENIENDO CRAWLING DE 2%)
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Sin correccion del TC, la competitividad cambiaria sigue en baja... S

2003

2006

A S S S S S S S S

2021

2022
2023

2024
2025

Con cepo, el nivel de
atraso cambiario es
relevante, pero no lo
unico a considerar
para analizar el riesgo
de salto cambiario



TIPO DE CAMBIO REAL
A PRECIOS DE OCT-24
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..anticipando la dificultad de lograr superavit de cuenta corriente B

CUENTA CORRIENTE (% DEL PBI)
SUMA DE LOS ULTIMOS CUATRO TRIM,

10%

3%

6%

4%

2%

0%

2%

4%

-6%

-8%

El tipo de cambio real
funciona como
predictor de la
performance del sector
externo



16,000

12,000

8,000

4,000

-4,000

-8,000

... y dificultando la compra de divisas en el mercado

COMPRAS NETAS ACUMULADAS DEL BCRAEN EL MULC
(EN ANOS RECIENTES DE CEPO CAMBIARIO)

Jun-24

P
s h
"""
/

21 41 61 81 101 121 141 161 181 201 227

DIAS HABILES DE CADA ANO

2021
2022

‘2023

2020

El tipo de cambio real bajo
atenta contra la
compra neta de divisas
del BCRA, que se frend a
partir de junio



;Como responde el Gobierno a las afirmaciones de pérdida
de competitividad cambiaria?

COMPETITIVIDAD
SISTEMICA

CONVERGENCIA
NOMINAL

— desregulacion del mercado, reformas
estructurales, reduccion y simplificacion
tributaria, eliminacién de aranceles, etc.

— Frenar proceso de apreciacion cambiaria
reduciendo la inflacién a los niveles de la
devaluacidon mensual

— Acotar brecha cambiaria reduciendo los
tipos de cambio paralelos



1. COMPETITIVIDAD: Argentina rankea casi ultima a nivel global (67 paises) .

IMD World Competitiveness Ranking
(67 paises)

ARGENTINA

RANKING DE
COMPETITIVIDAD
MUNDIAL

# 66 /0/

# 1. Singapur

# 67: Venezuela

Evolucion del ranking de Argentina (entre 67 paises)
1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

28
33

47

55
59

63 66



1. COMPETITIVIDAD: con bajo ranking en casi todas las categorias S

Education

IMD World Competitiveness Ranking Ranking de Argentina por categoria
(67 paises)
Economic Performance Government Efficiency Business Efficiency Infrastructure
D
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2. CONVERGENCIA NOMINAL: El consenso de mercado “comprd” .
que es posible alinear TC e inflacion

EVOLUCION INFLACION Y TIPO DE CAMBIO Y EXPECTATIVAS REM
(VAR. % MENSUAL)

14%
o,
12%
o
10% Fl consenso (REM)
" Q espera que las variables
nominales (inflacion y tipo
6% de cambio) converjan
4% O O..._ Q- O... o..
2% Qe o O..... O-.... o O O... o
0%

Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24  Jul-24 Aug-24 Sep-24



2. CONVERGENCIA NOMINAL: Las trayectorias recientes del TC paraleloy he
del Riesgo Pais ayudan (pero los riesgos de desvio siempre estan latentes)

BRECHA CAMBIARIA
(CCL vs OFICIAL)

160%

BRECHA CAMBIARIA: 20%

Nivel mas bajo desde sep-2019
(PRE-PASO)

140%
120%
100%

80% r/\J

60%

« Nivel mas bajo de periodos
con cepo

RIESGO PAIS: 1,100 pbs
w2 2)- - « Nivel mas bajo desde ago-2019 (PRE-

20% A\ﬂ ---------------------------------- PASO)

O% [ gy a——

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024




_ B LLEGARA
R EE 8N PRIMERO?
3 : 5

Es
2=

~_ 9 COMPETITIVIDAD
SISTEMICA

. | .
£~ — % ,
.~ " CONVERGENCIA [| APRECIACION |
NOMINAL CAMBIARIA
£

\ \



ESCENARIOS
ECOLATINA




La estrategia en relacion al cepo define la l6gica de los escenarios o

PLAN DEL GOBIERNO
Cepo cambiario Desmantelamiento gradual
Crawling pe
TCN Oficial e

+ convergencia con la inflacion

Fecha clave



25%

INFLACION MENSUAL

1,626

Ve
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Tipo de Cambio e Inflaci
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EMAE (Ago-23=100)

102
101
100
99
98
97
96
95
94
93
92

Aug-23

Actividad segln escenarios

PROYECCION
PLAN GOBIERNO

RECALIBRACION

Oct-23

Dec-23

Feb-24

Apr-24

Jun-24

Aug-24

Oct-24

Dec-24

Feb-25

Apr-25

Jun-25

Aug-25

Oct-25

Dec-25

En ago/sep-2025 se
recuperarian los
niveles de produccion
previos a la caida
iniciada en sept-23

(24 meses aprox.)



LOs escenarios en nUmeros 1

2024 2025
Tipo de Cambio (eop) 1,032 (+28%) 1,313 (+27%)
Inflacion (dic/dic) 120% 34%

PIB real =-3.1% 4.1%



REQUISITOS
BASICOS




El riesgo pais local aun es incompatible con una apertura plena del crédito .

Venezuela
Bolivia
Ecuador
ARGENTINA
El Salvador
LATAM
Honduras
Colombia
GLOBAL
Mexico
Panama
Dominican Rep.
Costa Rica
Guatemala
Brazil
Paraguay
Peru

Chile
Uruguay

TTTTTTT——A 20.200
T 1,811
T 1,249

I 1,101

. 505

440

I 347

- 313
310
I 307
I 254
213
I 208
B 206
I 203
. 158
. 156
B 115

B 89

El Riesgo Pais de Argentina
mas que duplica el promedio
de LATAM y mas que triplica el
promedio Global.

El cepo cambiario le pone un
piso alto al riesgo pais



El cepo tiene un efecto doble (y contrapuesto) sobre el rollover de la deuda S
(spoiler: depende de la moneda)

El cepo dificulta reabrir el crédito externo El cepo facilita el rollover en Pesos

(clave para el éexito del plan) (clave en afo electoral)

Servicios de deuda en moneda extranjera (USD bn) Servicios de deuda en ARS (ARS tn)

FMI | | Club de Parfs| Bonos | BOPREAL CER | DLK | Dual | | Variable (LEFI)

16
3 14

30
16
2 I . I 11
1 - — - . © 644 5
n-="=1_=1"-1 2111111 12
| |
. m B H -

Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25



El cepo obliga a cubrir las necesidades financieras en MONEX por multiples vias  i:a
Se puede, pero es riesgoso (y requiere varios supuestos)

NECESIDADES (& usp) -15
MULC 0 Sosteniendo el dolar blend (?) + apreciacion TC real
PAGOS DEUDA (BOPREAL + FMI) -12 Sin canje ni renegociaciéon de deuda
INTERVENCION BRECHA -3 Contencién de la brecha en afio electoral

IMPLICA TRANSITAR UN ANO ELECTORAL CON
RESERVAS NETAS NEGATIVAS

FUENTES (8 usp)

ACUERDO FMI 2,8 Desembolsos equivalentes a vtos. (sin USD frescos)
OFlI NETO 1,2 Financiamiento neto positivo
REPO BANCOS 3 Financiamiento caro y de corto plazo
RIGI (?) 3 Inversion en sectores estratégicos

PRESTAMOS BLANQUEO 5 Flujo positivo de corto plazo para financiar expos.



Argentina necesita diversificar su matriz de ingreso de divisas no financieras L.

BALANCE CAMBIARIO POR SECTOR EN M USD (MULC BCRA). PROMEDIO 2021-2023

Agro & Ganaderia N 31,815
Alimentos & Bebidas B 7,001
Mineria B 3104
Informatica B2 :
. , El sector externo argentino
Turismo y Hoteleria 1,174 B ;. .
Otroe . Manuf - esta primarizado (alta
ros Ind. Manuf. 1,771 :
, , dependencia de recursos
Industria Automotriz 1,887 I8 naturales) y poco
Metales Comunes  -1,893 Il diversificado (solo el agro
Petroleo & Gas 2,203 Il aporta dolares de manera
Transporte  -3,921 [ considerable)

Otros -4,432 N

Comercio -4,569 I
Maquinarias y Equipos -4,939 [l
Industria Quimica -4,97¢ I



SECTORES CON |
OPORTUNIDADES =il




Los sectores con alto potencial pueden dar soporte a la estabilizacion

ENERGIA AGRICULTURA MINERIA SERVICIOS BASADOS
Vaca Muerta RANKINGS DE ARGENTINA RECURSOS DE LITIO EN EL CONOCIMIENTO
en produccion y exportacion (mm/t)
NON CONVENTIONAL OIL RESERVES
Chile 9,200 UNICORNIOS
4t h Production Export ' DE ARGENTINA
i
soy S \
Soy ﬂour 4th 1st Argentina - 2,200 m?-;?,jdo Gl bant \ b
Soybean ol 4th st ' A Vercel
NON CONVENTIONAL GAS RESERVES G wjulndale] Z
2n d Corn Sth 3rd 750 (D ﬁendanube ; PRISMA
Wheat 10th 7th Zimbabwe 220 e oOLX GrROUP < Bitfarms AuthO
Brazil
razll 195 \technlsys G

RLUSSIA ARGENTINA ALGERIA Portugal 60



Potencial exportador hacia 2030

7 B

AGRONEGOCIOS SERVICIOS OIL & GAS MINERIA
— POTENCIAL 2030 — POTENCIAL 2030 — POTENCIAL 2030 — POTENCIAL 2030

USD61B USD25B USD30B USD13B







PLAN GOBIERNO

2012-2015 RECALIBRACION

2016-2017

24,000

23,000
2018-2019 2022

PIB
PER 22,000 ; 2023

CAPITA

21,000
20,000

19,000
0% 30% 60% 90% 120% 150% 180% 210%

INFLACION

SUBA PBI
+
MODERACION INFLACION

(EN SIMULTANEO)

Desde 2017 que Argentina
no tiene un ano con ambas
sucediendo

Desde 1997-98
(Convertibilidad) gue Argentina
no hila 2 aflos con ambas
sucediendo



Mas alla de los niUmeros, se viene una economia....

Donde las
decisiones
econdmicas
estaran

crecientemente
atadas a los
incentivos
politicos

Con la revancha
de los durables,
pero con los
bienes masivos
recuperando muy
lentamente

Poco competitiva
por la via
cambiaria (TCR
bajo), al menos
hasta el cambio
de régimen

Que se vuelve a
preocupar por el
mercado laboral y

no tanto por la

dinamica
inflacionaria

Poco competitiva
estructuralmente
(al menos hasta
que las reformasy
desregulaciones
se materialicen)

Que inicialmente
crece, pero
apalancada en el
rebote de |o
perdidoy en el
dinamismo de
sectores con alto
potencial

Con una presion
tributaria que no
podra ser
reducida
significativamente
(al menos durante
2025)

Que empieza a
desandar el
proceso de

estanflacion de los

Ultimos 12 afos

Con creciente
aperturay
desregulacion
comercial, y
compitiendo
contra una mayor
oferta de
importados

No exenta de los
riesgos de desvio,

con el eje central
en las tensiones
sociales y politicas




anciamiento L
versiones ?

Viento
Externo

Q : , Tolerancia. §oci
ﬁ Gobernabilidad

Viento
Interno

CAMBIARIA

. L8]



iMuchas gracias!

I ECOLATINA
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