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Milei encara
el plan de 
estabilización
# 13

De los 12 planes 
anteriores, 
1 solo fue exitoso
en combatir
la inflación.
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Inflación acumulada durante planes de estabilización en Argentina



Aún no es claro 
hacia qué regimen 
cambiario - monetario
se dirige el gobierno

¿Cuál es la lógica cambiaria del actual plan?



Planes de estabilización: una simple clasificación

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

Fecha
Var.
TCN

TCR respecto 
a dic-2001

Modalidad ¿Frente a elecciones?
¿Deva. implcita en 

ROFEX?

CON
CEPO

Deva. Fábrega (CFK) ene-14 17% 0%

DECISIÓN
DEL GOBIERNO

NO Intervenido

Salida Cepo Macri dic-15 40% -7% NO Intervenido

Post PASO 2023 (Massa) ago-23 22% 23%
SI

(pero POST PASO 
Presidenciales)

SI

Deva. Milei didic-2323 118% 10% NO SI

SIN
CEPO

Insostenibilidad LEBACs +
Deva. Emergentes (Macri)

may-18 23% 6%

FORZADA

NO

NO
Inconsistencias acuerdo 
FMI + sequía (Macri)

ago-18 24% 28% NO

Post PASO 2019 (Macri) ago-19 25% 36%
SI

(pero POST PASO 
presidenciales)



USTED
ESTA
AQUÍ

Saltos cambiarios: ordenando las ideas

TC

CEPO

FRENTE A 
ELECCIONES

SIN

CON

Devaluación “forzada
por el mercado”

Devaluación “decisión
del gobierno”

Mercado NO 
predijo

SI

NO

Pre- PASO

Post- PASO

Ene ’14 - Dic ’15 - May ’18 - Ago ’18 - Dic ‘23

MASSA (AGO ‘23)
MACRI (AGO ‘19)

NO HUBO 
DEVALUACIONES

Mercado SÍ 
predijo



Sin corrección del TC, la competitividad cambiaria sigue en baja…

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

TIPO DE CAMBIO REAL
(CON PROYECCIÓN MANTENIENDO CRAWLING DE 2%)
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…anticipando la dificultad de lograr superávit de cuenta corriente

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

TIPO DE CAMBIO REAL
A PRECIOS DE OCT-24

CUENTA CORRIENTE (% DEL PBI)
SUMA DE LOS ÚLTIMOS CUATRO TRIM.
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… y dificultando la compra de divisas en el mercado

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

COMPRAS NETAS ACUMULADAS DEL BCRA EN EL MULC
(EN AÑOS RECIENTES DE CEPO CAMBIARIO)

2020

2021

2022

2023

2024

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

16,000

1 21 41 61 81 101 121 141 161 181 201 221

Jun-24 Oct-24

D Í A S  H Á B I L E S  D E  C A D A  A Ñ O



¿Cómo responde el Gobierno a las afirmaciones de pérdida 
de competitividad cambiaria?

CONVERGENCIA
NOMINAL

→  desregulación del mercado, reformas 
estructurales, reducción y simplificación 
tributaria, eliminación de aranceles, etc.

→  Frenar proceso de apreciación cambiaria
reduciendo la inflación a los niveles de la 
devaluación mensual2

COMPETITIVIDAD
SISTÉMICA1

→  Acotar brecha cambiaria reduciendo los 
tipos de cambio paralelos



1. COMPETITIVIDAD: Argentina rankea casi última a nivel global (67 países)

ARGENTINA

RANKING DE 
COMPETITIVIDAD 

MUNDIAL

# 66 /67

# 1: Singapur

# 67: Venezuela

Evolución del ranking de Argentina (entre 67 países)

28
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IMD World Competitiveness Ranking
(67 países)



1. COMPETITIVIDAD: con bajo ranking en casi todas las categorías

ARGENTINA

RANKING DE 
COMPETITIVIDAD 

MUNDIAL

# 66 /67

# 1: Singapur

# 67: Venezuela

IMD World Competitiveness Ranking
(67 países)

Ranking de Argentina por categoría



2. CONVERGENCIA NOMINAL: El consenso de mercado “compró” 
que es posible alinear TC e inflación

EVOLUCIÓN INFLACIÓN Y TIPO DE CAMBIO Y EXPECTATIVAS REM
(VAR. % MENSUAL)
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El consenso (REM) 
espera que las variables 
nominales (inflación y tipo 
de cambio) converjan
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2. CONVERGENCIA NOMINAL: Las trayectorias recientes del TC paralelo y 
del Riesgo País ayudan (pero los riesgos de desvío siempre están latentes)

RIESGO PAÍS
(EMBI+ Arg)

BRECHA CAMBIARIA
(CCL vs OFICIAL)
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• Nivel más bajo desde sep-2019 
(PRE-PASO)

• Nivel más bajo de períodos
con cepo

RIESGO PAÍS: 1,100 pbs

• Nivel más bajo desde ago-2019 (PRE-
PASO)



REFORMAS & 
DESREGULACIÓN ¿QUIÉN 

LLEGARÁ
PRIMERO?

DESINFLACIÓN 
& BA JA CCL

CRAWLING PEG 
2%

COMPETITIVIDAD
SISTÉMICA

CONVERGENCIA 
NOMINAL

APRECIACIÓN
CAMBIARIA



ESCENARIOS
ECOLATINA



Cepo cambiario

TCN Oficial

Fecha clave

Desmantelamiento gradual

Crawling peg
+ convergencia con la inflación

-

Desmantelamiento planificado

Corrección

Q1-2025

PLAN DEL GOBIERNO RECALIBRACIÓN

La estrategia en relación al cepo define la lógica de los escenarios



Tipo de Cambio e Inflación según escenarios

TC OFICIAL
(fdp; ARS/USD)

808

1,313

1,032

1,400

1,626

d
ic

.-
2

3

e
n

e
.-

2
4

fe
b

.-
2

4

m
a

r.
-2

4

a
b

r.
-2

4

m
a

y
.-

2
4

ju
n

.-
2

4

ju
l.-

2
4

a
g

o
.-

2
4

se
p

.-
2

4

o
ct

.-
2

4

n
o

v
.-

2
4

d
ic

.-
2

4

e
n

e
.-

2
5

fe
b

.-
2

5

m
a

r.
-2

5

a
b

r.
-2

5

m
a

y
.-

2
5

ju
n

.-
2

5

ju
l.-

2
5

a
g

o
.-

2
5

se
p

.-
2

5

o
ct

.-
2

5

n
o

v
.-

2
5

d
ic

.-
2

5

RECALIBRACIÓN

PLAN GOBIERNO

INFLACIÓN MENSUAL

13%

25%

3% 2%

7.6%

3%

se
p

.-
2

3

n
o

v
.-

2
3

e
n

e
.-

2
4

m
a

r.
-2

4

m
a

y
.-

2
4

ju
l.-

2
4

se
p

.-
2

4

n
o

v
.-

2
4

e
n

e
.-

2
5

m
a

r.
-2

5

m
a

y
.-

2
5

ju
l.-

2
5

se
p

.-
2

5

n
o

v
.-

2
5

CON SALIDA CEPO 
(PARCIAL)



Actividad según escenarios

RECALIBRACIÓN

PLAN GOBIERNO

EMAE (Ago-23=100)

En ago/sep-2025 se 

recuperarían los 

niveles de producción

previos a la caída

iniciada en sept-23

(24 meses aprox.)
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PLAN DEL GOBIERNO RECALIBRACIÓN

Tipo de Cambio (eop)

Los escenarios en números

Inflación (dic/dic)

PIB real

2024                2025 2024                2025

1,032 (+28%) 1,313 (+27%)

120% 34%

-3.1% 4.1%

1,032 (+28%) 1,626 (+58%)

122% 63%

-3.5% 3.6%



REQUISITOS
BÁSICOS



89

115

156

158

203

206

208

213

254

307

310

313

347

440

505

1,101
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Uruguay

Chile
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Brazil

Guatemala

Costa Rica

Dominican Rep.

Panama

Mexico

GLOBAL

Colombia

Honduras

LATAM

El Salvador

ARGENTINA

Ecuador

Bolivia

Venezuela

El riesgo país local aún es incompatible con una apertura plena del crédito

El Riesgo País de Argentina 
más que duplica el promedio
de LATAM y más que triplica el
promedio Global.

El cepo cambiario le pone un 
piso alto al riesgo país

20.200



El cepo dificulta reabrir el crédito externo

(clave para el éxito del plan)

El cepo facilita el rollover en Pesos

(clave en año electoral)

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

Servicios de deuda en moneda extranjera (USD bn) Servicios de deuda en ARS (ARS tn)
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IMPLICA TRANSITAR UN AÑO ELECTORAL CON 
RESERVAS NETAS NEGATIVAS

El cepo obliga a cubrir las necesidades financieras en MONEX por múltiples vías
Se puede, pero es riesgoso (y requiere varios supuestos)

NECESIDADES (B USD) -15

FUENTES (B USD) 15

MULC 0

PAGOS DEUDA (BOPREAL + FMI) -12

INTERVENCIÓN BRECHA -3

ACUERDO FMI 2,8

OFI NETO 1,2

REPO BANCOS 3

RIGI (?) 3

PRÉSTAMOS BLANQUEO 5

Sosteniendo el dólar blend (?) + apreciación TC real

Sin canje ni renegociación de deuda

Contención de la brecha en año electoral

Desembolsos equivalentes a vtos. (sin USD frescos)

Financiamiento neto positivo

Financiamiento caro y de corto plazo

Inversión en sectores estratégicos

Flujo positivo de corto plazo para financiar expos.



Argentina necesita diversificar su matriz de ingreso de divisas no financieras

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

El sector externo argentino
está primarizado (alta
dependencia de recursos
naturales) y poco 
diversificado (solo el agro
aporta dólares de manera
considerable)

-4,976

-4,939
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-4,432

-3,921

-2,203
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-1,771

-1,174

1,152

3,104

7,091

31,815

Industria Química

Maquinarias y Equipos

Comercio

Otros

Transporte

Petróleo & Gas

Metales Comunes

Industria Automotriz

Otros Ind. Manuf.

Turismo y Hotelería

Informática

Minería

Alimentos & Bebidas

Agro & Ganadería



SECTORES CON 
OPORTUNIDADES



ENERGÍA

Los sectores con alto potencial pueden dar soporte a la estabilización

AGRICULTURA MINERÍA

Production Export

Soy 3rd 3rd

Soy flour 4th 1st

Soybean oil 4th 1st

Corn 5th 3rd

Wheat 10th 7th

RANKINGS DE ARGENTINA
en producción y exportación
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Potencial exportador hacia 2030

AGRONEGOCIOS
→ POTENCIAL 2030

USD 61 B

SERVICIOS
→ POTENCIAL 2030

USD 25 B

OIL & GAS
→ POTENCIAL 2030

USD 30 B

MINERÍA
→ POTENCIAL 2030

USD 13 B
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LARGO PLAZO
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Los escenarios se bifurcan en 2025, pero convergen en el largo plazo

• Desde 2017 que Argentina 
no tiene un año con ambas 
sucediendo

• Desde 1997-98
(Convertibilidad) que Argentina 
no hila 2 años con ambas 
sucediendo

2024

2025

2030 RECALIBRACIÓN

PLAN GOBIERNO SUBA PBI

+
MODERACIÓN INFLACIÓN

(EN SIMULTÁNEO)



Donde las 
decisiones 

económicas 
estarán 

crecientemente 
atadas a los 
incentivos 
políticos

Poco competitiva 
por la vía 

cambiaria (TCR 
bajo), al menos 
hasta el cambio 

de régimen

Poco competitiva 
estructuralmente 
(al menos hasta 

que las reformas y 
desregulaciones 
se materialicen)

Con una presión 
tributaria que no 

podrá ser 
reducida 

significativamente 
(al menos durante 

2025)

Con la revancha 
de los durables, 

pero con los 
bienes masivos 

recuperando muy 
lentamente

Que se vuelve a 
preocupar por el 
mercado laboral y 

no tanto por la 
dinámica 

inflacionaria

Que inicialmente 
crece, pero 

apalancada en el 
rebote de lo 

perdido y en el 
dinamismo de 

sectores con alto 
potencial

Que empieza a 
desandar el 
proceso de 

estanflación de los 
últimos 12 años

Más allá de los números, se viene una economía….

Con creciente 
apertura y 

desregulación 
comercial, y 
compitiendo 

contra una mayor 
oferta de 

importados

No exenta de los 
riesgos de desvío, 
con el eje central 
en las tensiones 

sociales y políticas



2%

COMPETITIVIDAD 
CAMBIARIA

Tolerancia Social
Gobernabilidad

Financiamiento
Inversiones

Viento 
Interno

Viento 
Externo



¡Muchas gracias!
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