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La economia argentina en 2025

Resumen ejecutivo

El gobierno de La Libertad Avanza logré mejoras nominales en los primeros casi dos anos: las
reservas pasaron de USD 21.000 a USD 40.000 millones, la brecha cambiaria se redujo de 115% a
5%, vy la inflacion bajoé de 160,9% a 31,8% interanual. Estos indicadores constituyen los pilares de
su discurso oficial, y muy posiblemente la razén del abundante triunfo electoral. Sin embargo,
reposan sobre bases fragiles gue muestran signos de debilitamiento cada vez mas crecientes
hacia el cierre de 2025.

La actividad econémica se estanco. El EMAE acumula 5,2% interanual en los primeros ocho meses,
pero la trayectoria revela desaceleracion: el crecimiento cayo de 6,4% en enero a 2,4% en agosto.
Ningln sector dinamizador muestra recuperacion sostenida. La capacidad instalada permanece
en niveles histéricamente bajos (59,4%), v las empresas identifican como factor limitante principal
lainsuficiencia de demanda interna.

El mercado laboral se contrajo. La industria manufacturera perdid aproximadamente 21.000
puestos registrados en el primer trimestre de 2025. La confianza empresarial se deteriord desde
abril, con mas de la mitad de las firmas encuestadas reportando pedidos por debajo de lo normal.
Las politicas de control nominal requirieron intervenciones crecientes. Los ajustes reiterados
en politica cambiaria (retenciones, mas endeudamiento, cepo cruzado) revelan presiones
permanentes sobre el esquema implementado en abril de este afio. La inestabilidad se refleja
también en el dia post elecciones: las acciones argentinas tuvieron su suba diaria mas alta de
los Ultimos 30 anos. El gasto publico se redujo 31% en términos reales en los primeros nueve
meses; elemento que en un principio se consideraba (erroneamente) que afectaria el resultado
electoral. Pese al superavit fiscal, esta contraccidon retroalimenta el ciclo recesivo en lugar de
permitir recuperacion de empleo e ingresos.

Pese al triunfo electoral, la crisis persiste. La salida del estancamiento requiere reorientacion de
prioridades. El modelo actual control6 variables nominales y eso se valord en las urnas, pero a
costa de deterioro real profundo e insostenibilidad. Un reordenamiento del gasto que preserve
el superavit fiscal pero redirija recursos hacia educacién, infraestructura e investigacion,
combinado con una politica cambiaria més “realista” dadas las condiciones de la economia,
constituye un camino necesario para recuperar la demanda internay generar mas empleo.

1. Contexto

La evoluciéon de la economia argentina en lo que va de este ano electoral puede empezarse con

dos fotos (“instantaneas”) de algunas variables seleccionadas:

+ Cuando asumi6 Milei, el Banco Central (BCRA) contaba apenas con USD 21.017 millones de
reservas, una brecha cambiaria de 115% (diferencia entre la cotizacion del délar oficial y el
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paralelo, en este caso el MEP]) y una tasa de inflacion en 160,9% i.a. (en noviembre de 2023).

+ A mediados de octubre de 2025, el nivel de reservas se incrementd a mas de USD 40.000
millones -nuevo préstamo con el FMI mediante-, la brecha cambiaria ronda el 5%y el Gltimo
dato de inflacién fue 31,8% interanual.

Estas variables reflejan los logros de los gue se jact6 el Gobierno Nacional a lo largo de estos
dos anos de mandato, pero gue se han ido deteriorando cada vez con mayor velocidad durante
este ano. Sinir més lejos, la inestabilidad cambiariay financiera fueron nuevamente la norma en
los tres meses previos a las elecciones de este octubre en curso. Esto se refleja también en la
elevada reaccion que han tenido en los dias post elecciones (especialmente las de la provincia de
Buenos Airesy las Nacionales).
Las demas variables, que el Gobierno ignora en su discurso publico y en las politicas que
implementa, tuvieron desempefos mucho peores: como ya hemos analizado en informes
previos, hay deterioros significativos a lo largo de estos dos afnos en empleo, en salarios e
ingresos familiares, en consumo y en nivel de actividad. Los sectores mas perjudicados por el
modelo econdmico son las familias de menores ingresos, quienes trabajan en el sector publico,
y en general las empresas que producen en los rubros manufactureros, del comercio y de la
construccion (por la menor dinamizacién del mercado interno).
Esclarotambién gue los problemas acumulados en Argentina no podian corregirse rapidamente
ni sin alguna zozobra en la travesia: incluian por un lado, errores continuos en los Ultimos 15
anos en materia de politica cambiaria e insostenibilidad fiscal; pero también dificultades
mas estructurales como la imposibilidad de generar empleo genuino y el proceso global de
uberizacién de la economia (y particularmente el mercado de trabajo) del que Argentina no
estuvo exenta. La cuestion es si el modelo econdmico que propone la Presidencia de Javier Milei
es la respuesta que todos estos problemas, estructurales y coyunturales, requieren.

En un contexto cada vez mas complicado tanto a nivel econdmico como politico, La Libertad

Avanza se enfrent6 a sus primeras elecciones legislativas como oficialismo nacional con muy

buenos resultados, por encima de los esperados por todas las fuerzas politicas.

En este informe mostraremos la evolucidn reciente y perspectivas de las principales variables de

la economia argentina.

2. Las politicas implementadas

Politica cambiariay comercial

Ainicios de este 2025, el tipo de cambio mayorista en Argentina se ubicaba algo por encima de los
$1.000, en un contexto de devaluaciones mensuales del 2% por la instrumentacion del crawling
peg como ancla nominal de precios. De hecho, la tasa de inflacion mensual en enero fue de 2,2%.
AUn existian los controles cambiarios (“cepo”) y, por ende, la brecha cambiaria entre el tipo de
cambio oficial (minorista) y los paralelos (CCL, MEP) estaba alrededor de 10%.

A mediados de enero, como consecuencia del éxito de la politica de desinflacion (se redujo
de 20,6% mensual en enero de 2024 a 2,7% en diciembre del mismo afno), el gobierno decidio
reducir la tasa mensual de devaluacion a la mitad: al 1%. Esto ocurrio en un contexto global de
fortalecimiento del dolar, ante la asuncion de Trump en su segundo mandato no consecutivo;
gue prometia, y efectivamente a los meses implementod, un mayor nivel de proteccionismo de
la economfia norteamericana. En los primeros meses del afio el Indice délar (DXY) se ubicaba
dentro de los niveles mas altos alcanzados en estos Ultimos 5 afios, para luego descender con el
endurecimiento de la guerra comercial entre Estados Unidos y China'.
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Con el délar fortaleciéndose a nivel mundial y, por tanto, presionando a la depreciacion del resto

de las monedas, la politica cambiaria Argentina apostd a una mayor apreciacion real, alun frente

a un contexto internacional que no acompanaba dicha dinamica.

Para sostener ese nuevo esquema de politica cambiaria, el gobierno implementé una reduccion

temporal (del 27 de febrero a fines de junio) de derechos a la exportacién de productos

agropecuariosy de las economias regionales, con el objetivo de promover el adelanto de ventas

al extranjero:

+  Paralasoja, de 33% a 26%.

» Paralos derivados de soja, de 31% a 24,5%.

+ Eltrigo, la cebada, el sorgo vy el maiz, una baja de 12% a 9,5%.

» Paraelgirasol, una reducciéon de 7% a 5,5%.

» Paralos productos de economias regionales (aztcar, algodon, cuero bovino, tabaco, foresto
industria, arroz, entre otros) las retenciones se eliminaron de manera permanente.

Desde la propia prevision del gobierno, la reduccion de los derechos a exportacion durante esos

4 meses implicaba una menor recaudacion fiscal por USD 800 millones: es decir, un costo fiscal

de algo mas del 0,1% del PBI.

Parte de estos adelantos eran necesarios para financiar el turismo emisivo vy la adquisicion de

servicios en el exterior: enero de 2025 tuvo récords en la compra con tarjetas de crédito en el

extranjero, con USD 865 millones (+166% interanual). A eso deberia afadirse el pago con débito

y con billeteras virtuales, estas Ultimas muy utilizadas por una cantidad también récord de

argentinos/as en Brasil.
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Inflacion interanual por division. Septiembre de 2025.
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Sin embargo, mientras el Gobierno pretendia controlar alin mas el ritmo de aumento del tipo de
cambio nominal, la inflacién se comenzd a acelerar. Esto se debid tanto a motivos estacionales
(especialmente en marzo, que subieron 8,4% i.m.), como a subas en precios regulados
(mayormente en enero, con +2,6% i.m.) y de los servicios en general (que tienen mas “libertad”
paraincrementarse relativamente en contextos de apertura comercialy apreciacién cambiaria).
En marzo el indice de precios al consumidor (IPC) que publica mensualmente el INDEC mostro
unavariacion de 3,7%i.m.. En el ano, la inflacion de los servicios y regulados se ha mantenido por
encima del promedio (ver el gréfico anterior).

En consecuencia, las presiones sobre el mercado cambiario paralelo seincrementaron: el 7 de abril
la brecha cambiaria alcanzd su mayor nivel (24%) en el afo. Para esa fecha, el tipo de cambio oficial
se habia devaluado 4,1% en el afio pero el MEP habia subido 17.9% habiendo empezado desde un piso
mavyor (el 2 de enero cotizaba en $1162,12, mientras que el oficial estaba en un valor de $1.061,83).

Evolucion de la cotizacion del délar MEP y oficial (eje izq.) y de la brecha cambiaria (eje der.).
Datos diarios, 2025.
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En ese contexto, el 10 de abril el gobierno anuncié un nuevo acuerdo con el FMI por USD 20.000
millones. Incluyd también la eliminacion del cepo cambiario, con un nuevo régimen monetarioy
cambiario estructurado en tres pilares:

1. flotacién administrada con una banda de intervencion inicial de $/USD 1.000 a 1.400, con
ajuste del 1% mensual “hacia arriba” para la banda superiory “hacia abajo” para la inferior. El
BCRA estaba obligado a intervenir en los extremos pero también podia hacerlo al interior de
la banda.

profundizacién de la politica monetaria basada en el control de agregados que ya era parte
del modelo econémico,

y nuevo acuerdo de financiamiento externo de parte de organismos multilaterales por mas
de USD 15.000 millones en lo inmediato.

La devaluacion inicial, dada la eliminacion parcial del cepo cambiario, fue relativamente baja: 11%.
Alavez, los paralelos se redujeron hasta converger con el oficial (ver el grafico anterior).

Tras ese éxito inicial enlareduccion de controles cambiarios, el gobierno opté por una estrategia
riesgosa:intentarllevaralddlar mayoristahaciael pisodelabandacambiaria. Consecuentemente,
no acumuld reservas en los meses posteriores a la implementacion de estas bandas, en un
contexto de tipo de cambio deprimido y significativos vencimientos de deuda concentrados en

junioy julio de 2025. A esto se agregaba el riesgo cambiario habitual en Argentina en un afo con
elecciones.

3.

Reservas Internacionales del Banco Central. 10 de abril al 25 de octubre, valor diario.
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

El 18 de junio el délar mayorista toc6 su menor nivel nominal ($1151). A partir de ese dia su
cotizacion comenzo a incrementarse, algo que se profundizoé a partir del 10 de julio cuando el
desarme de las LEFI conllevo a una suba abrupta de las tasas de interés (enddgenas, es decir
determinadas por el mercado, dado el disefio de la politica monetaria del Gobierno). La politica
monetaria contractiva se complementd con incrementos en los encajes bancarios a niveles
maximos histéricos, que se subieron rapidamente hasta llegar a 53,5% desde septiembre. El
objetivo era reducir la circulacién de pesos tanto por esta menor disponibilidad derivada del

aumento de encajescomo porlaconsecuente subaenlatasadeinterésque deprimidlademanda
de crédito en pesos.
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AUn asi, los diversos intentos por contener la demanda de délares no alcanzaron. A principios
de septiembre, en la previa a las elecciones legislativas en la Provincia de Buenos Aires, el
Tesoro Nacional indic6 que comenzaria a intervenir en el Mercado Libre de Cambios (MLC) para
aumentar la oferta de délares.

Limite superior de la banda cambiaria y tipo de cambio mayorista (14-abr a 27-oct).
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.

Ante la derrota electoral de LLA en la provincia de Buenos Aires, la presion sobre el tipo de
cambiollevé a que el 19 de septiembre el mayorista ($1.474,75) casi empatara al limite superior de
la banda ($1.475,32).

Apelando nuevamente a la politica comercial, el 22 de septiembre el Gobierno Nacional anuncio
la eliminacion transitoria de las exportaciones agropecuariasy ganaderas: hasta el 31de octubre
de 2025 o hasta alcanzar los USD 7.000 millones (lo gue ocurriera primero). En apenas 48 horas
las cerealeras declararon exportaciones por esos USD 7.000 millones. De los USD 6.300 millones
gue estaban obligadas a liquidar, el Tesoro Nacional comprd 2.216 millones de délares. Teniendo
encuentael costo fiscal porlasretenciones que nose cobraron (alrededor de USD 1.490 millones)
y el pago hecho por cada ddlar adquirido, el tipo de cambio implicito al que se adquirieron dichos
dolares fue de $2.348 -casi $1.000 por délar por encima de la cotizacion oficial de esos dias-.
Por otra parte, el 26 de septiembre se implement6 un “cepo cruzado” a personas fisicas, que
sigue vigente. Quienes operan en el mercado cambiario paralelo (MEP y/o CCL) deben esperar 90
dias paraoperar en el oficial, y viceversa. Esto fue consecuencia de que desde la liberacidn parcial
de las restricciones al Mercado Libre de Cambios (MLC) en abril, los/as ahorristas individuales ya
habian adquirido USD 17900 millones. De ese total, 9.500 millones (el 53%) fueron transferidos a
empresas mediante operaciones con bonos en el mercado de délar MEP; a este giro de délares
oficialesaempresas que no deberian haber podido acceder a ellos tan facilmente fue que apunto
la nueva regulacion del Gobierno. Pero el impacto de esta medida fue el retorno de la brecha
cambiaria, gue desde entonces oscilé en torno al 5% (al menos, hasta los dias siguientes a las
elecciones, cuando se anuld).
Elmesdeoctubreestuvomarcadoporelclimaelectoralyporvariasdenunciasporcorrupcionque
involucran directamente a funcionarios/asy candidatos/as de La Libertad Avanza. La continuidad
de las presiones en el mercado cambiario llevaron al Gobierno a apelar a un “ltimo recurso” (al
menos, hasta ahora): la buena relacién del presidente Javier Milei con el presidente de Estados
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Unidos Donald Trump. Esto resulté en el anuncio del swap por USD 20.000 millones entre el
Tesoro de Estados Unidos y Argentina (del cual se desconocen adn los términosy condiciones) y
laintervencién directa (a través de compras de pesos por parte de Estados Unidos) para sustituir
como proveedor de divisas a un Tesoro argentino que ya no tenia recursos.

Tal como se ve en los graficos de este informe, no fue hasta luego de las elecciones legislativas
nacionales que se alcanzo6 calma en los mercados financieros y cambiarios. Hasta entonces, no
habia sido suficiente ni siquiera el salvataje de Estados Unidos para estabilizar la macroeconomia
argentina. En consecuencia, en el dia lunes post elecciones (27 de octubre) la cotizacion del tipo
de cambio en el BNA se redujo 3,6% comparado con el cierre anterior, el S&P Merval (bolsa de
valores nacional) subid 21,7% -en dolares, fue la suba diaria méas elevada en 30 anos-, y en Wall
Street las acciones subieron cerca de 50%.

Politica fiscal

Durante 2025 se ha sostenido y profundizado el segundo ancla de precios del gobierno: la
politica fiscal contractiva. Durante los primeros 9 meses de 2025, la caida real del gasto fue del
31% en comparacion con el mismo lapso de 2023. Las funciones mas afectadas fueron salud,
educacién, ciencia, seguridad social y desarrollo productivo. Justamente varios de estos rubros
fueron sobre los que el Poder Legislativo concentro iniciativas para recuperar esas perdidas.
Algunos tuvieron éxito (salud -con la ley de emergencia pediatricay la de discapacidad- y ciencia
y tecnologia -con la ley de financiamiento universitario y la de ciencia y tecnologia ya aprobada
por Diputados-) en convertirse en ley. Pero la mayoria fueron limitadas luego, al ser promulgadas
pero con postergacién de su aplicacion (una maniobra inconstitucional pero que en el corto
plazo efectivamente dilata la recuperacion de este gasto); y la ley de seguridad social no logré la
insistencia del Congreso luego del veto presidencial.

En este marco, los gastos no indexados (por ley) se contrajeron 10% en términos reales. Estos
incluyen los salarios de empleados/as del sector publico, la obra publicay subsidios.

Pese al superavit primariode1,3%del PBIy financiero de 0,4%, el gobierno ain deberaintensificar
los recortes para alcanzar la meta del 1,6% acordada con el FMI. Esto ocurre en un contexto de
caidaenelniveldeactividady delempleo privado registrado, lo cual significa que retroalimentara
el impulso contractivo que hoy tiene el ciclo econdmico.

3. Los principales resultados de esas politicas en 2025

La actividad econdmica en 2025 esta estancada. El Estimador Mensual de la Actividad Econdmica
(EMAE)acumula uncrecimiento de 5,2% interanual en los primeros 8 meses del afio. Sin embargo,
gsta variacion enmascara un deterioro sustancial a lo largo del afio. En enero la tasa interanual
alcanz6 6,4%, mientras que para agosto se habfa reducido a apenas 2,4%. Esta desaceleracion
se evidencia en que hubo en el afio 5 meses de variacion intermensual negativa vy solo tres con
variacion positiva (febrero, abril y agosto).
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Estimador Mensual de la Actividad Econdmica, ventas de supermercados, mayoristas y nivel de
actividad en la industria manufacturera (IPI) y en la de la construccion (ISAC). Mensual, 2025.

160 86
155

85
150
145

84
140
135 83
130

82
125
120

81
115
110 80

ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25
e EMAE == |P| e—|SAC == Supermercados (eje der.) es=Mayoristas (ejeder.)

Fuente: elaboracion propia en base a INDEC.

Ningln sector entre los analizados muestra una tendencia a la mejora en este 2025. El EMAE, que
refleja el nivel de actividad de toda la economia, se ubicé en agosto 0,4% por debajo de enero
(desestacionalizado), los supermercados mayoristas y minoristas se contrajeron 3,2% v 1,1%,
de punta a punta (enero-julio) respectivamente, mientras que la industria manufacturera cayo
21% en agosto en comparaciéon con el primer mes del afo. La construccién es la Unica que se
recupero, pero apenas1%. Intermediacion financiera (26,5% ia) y Explotacién de minasy canteras
crecieron 26,5%i.a.y 9,3%i.a. en agosto, respectivamente, lo cual refleja el sesgo sectorial de este
gobierno: hacia el sector financiero y los primarios.

¢Qué se espera para el resto del afio? El Indicador de Confianza Empresarial (ICE) que mide el
INDEC viene empeorando de manera gradual desde abril de este ano. En septiembre, mas de la
mitad de las empresas encuestadas (52,8%) indic6 que la situacion de su cartera de pedidos de
clientes se encontraba por debajodelonormal. EI 23,9% espera una disminucién en laproduccion
para lo que resta del afio, frente a un 14,8% que considera que aumentara. El 24,5% considera
gue el nivel de stocks de productos terminados se encuentra por encima de lo adecuado, frente
a un 13,7% que considera que esta por debajo. En ese sentido, el 499% indico que el factor mas
importante que esta limitando su capacidad de aumentar la produccién es la insuficiencia de la
demandainterna.

En este marco, el uso de la capacidad instalada sigue en niveles histéricamente bajos (59,4%
en agosto), con sectores como la metalmecanica y automotriz con niveles muy por debajo
del promedio (44,4% y 53,3%, respectivamente). La industria metallrgica tuvo una baja en la
produccion de 5,2% i.a. en septiembre: el uso de su capacidad instalada cay¢ al nivel mas bajo
desde junio de 2020.

Tal como hemos analizado en profundidad en nuestros informes mensuales y newsletters
semanales, la actividad en los sectores de madera y muebles estan alin por debajo del nivel de
actividad de hace dos afos: en agosto (Ultimo dato disponible) estuvo -7,3% en muebles y -13%
parala madera, respecto del mismo mes de 2023.

En materia de empleo, en la industria manufacturera se perdieron cerca de 21.000 puestos
privados registrados en el primer trimestre de 2025 respecto a igual periodo de 2024 (-1,7/%i.a.).
Los subsectores vinculados con la madera v el mueble también evidenciaron retrocesos. En Ia
fabricacion de muebles y colchones, el empleo se redujo 0,2% i.a., en tanto que la silvicultura
registré un ligero incremento de 0,6%. Los sectores madereros fueron los mas afectados:
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aserrado vy cepillado de madera con -2% v fabricacién de productos de madera, corcho, pajay
materiales trenzables con -4,6%.

Intercambio comercial argentino y saldo comercial. 2025, mensual, en millones de ddlares.
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En el frente comercial, Argentina continla siendo superavitaria. Si bien tanto las importaciones
como las exportaciones se han incrementado este ano, las importaciones lo estan haciendo a un
ritmo bastante mayor. En promedio, se elevaron 30,4% interanual enlos primeros 9 meses de este
2025, mientras que las exportaciones lo hicieron al 7,8%. POr eso el saldo comercial promedio de
enero a septiembre de 2025 estuvo 60% por debajo del alcanzado en los mismos meses de 2024,
Esto es consecuencia de la apreciacién cambiaria, que abarata las importaciones; pero también
delincremento de los saldos exportables, por la elevada caida de la demanda interna derivada de
la merma en los ingresos reales disponibles para consumo de las familias.

Evolucion real de los salarios por sector. Diciembre 2016 a Junio 2025.
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Dado todo lo anterior, la evidencia de este ano es contundente respecto a dos cuestiones. Por un
lado, las dificultades que tuvo el gobierno para sostener sus magros logros vy la confianza en el
rumbo de sumodelo econémico, hasta el resultado electoral de octubre (al menos, hasta ahora).

En segundo lugar, y en relacién con el resultado electoral, el apoyo generalizado a nivel de las

provincias y nacional sobre las politicas implementadas y por implementar. Sobre el gran apoyo

electoral hay diversas lecturas:

+ elvoto “prérroga”, que eligié a La Libertad Avanza por temor a una crisis en la gobernabilidad
y, por lo tanto, una profundizacion de la crisis econdmica;

+ el voto "hartazgo”, que se sumo a la polarizacion desde el bando antiperonista/kirchnerista,
conjugado con una alternativa peronista qgue no propuso mucho;

+ el voto "confianza” o “castigo”, que prefiere la estabilidad econdmica (de precios y cambiaria,
aungue no es total, es mayor que la de los Ultimos gobiernos) alin a expensas de la caida en el
poder adquisitivo y pérdida de derechos laboralesy de ingresos;

Sobre lo gue se puede esperar para los proximos meses, el gobierno promete avanzar, en primer

lugar, con una reforma laboral, seguida de una reforma tributaria. La calma de esta semana

generara la sensacion de que, también, intentara conservar la politica cambiaria (de las bandas
moviles) y, desde luego, el ajuste fiscal.

4. Reflexiones finales: elementos para salir del estancamiento

Aungue algunos indicadores de actividad registran variaciones positivas en términos
interanuales, esto aln se sostiene por la mejora que tuvieron a fines de 2024 e inicios de 2025.
En los Ultimos seis meses (y gue continda hasta hoy, de acuerdo a los datos que utilizamos para
adelantarnos a la publicacién por parte del INDEC de informacion oficial), la trayectoria fue de
desaceleracion, tanto por las presiones que emanaban de la politica cambiaria como por las
restricciones fiscales que limitaron el consumo y la inversion.

En ese sentido, en 2025 se evidencid que los logros macro (y magros) iniciales del gobierno
reposaron (yreposan)sobrebasesfragiles. Elmodeloeconémicologré controlartemporalmente
algunas variables nominales pero a expensas de un deterioro productivo real profundo. El
Estado redujo su gasto; las Reservas Internacionales tendieron a reducirse pero se beneficiaron
de asistencias externas puntuales; la inflacién se modero; la economia opera hoy a niveles de
actividad muy por debajo del de los Ultimos afios, que ya eran niveles de crisis. Ese trade-off
entre estabilidad nominaly actividad real no permanece neutral indefinidamente: eventualmente
los ingresos fiscales se retraen, el desempleo se incrementa vy la capacidad del gobierno para
sostener sus propias metas fiscales se erosiona.

Los ajustes reiterados en la politica cambiaria (las bandas, las retenciones, el cepo cruzado)
reflejan las presiones permanentes gue enfrenta el esqguema. Cada medida se presenta como
temporal pero se convierte en estructural, cada intervencion adicional requiere recursos que
el Tesoro no posee sin recurrir al financiamiento externo. Esto Ultimo constituye el problema
de fondo: Argentina ha reemplazado la insostenibilidad fiscal domeéstica por una dependencia
creciente de decisiones que toman acreedores y funcionarios de otros paises.

El gobierno gand las elecciones legislativas de manera holgada, pero la crisis persiste. Una salida
viable del estancamiento requiere que el gobierno reoriente sus prioridades fiscales. No se trata
de revertir todos los ajustes ni de abandonar la busqueda de equilibrio fiscal, sino de repensar
gué componentes del gasto publico producen retornos més altos. Las inversiones en educacion
superior, en infraestructura y en investigacion cientifica; asi como la garantia de salarios
dignosy de eficientizar la capacidad de accion estatal, son elementales para cualquier proceso
de desarrollo, tanto en el corto como el mediano plazo. En sentido contrario, la formacion
laboral (“capital humano”) y la productividad son variables que el modelo actual descuida
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deliberadamente. Un reordenamiento parcial del gasto que preserve el superavit primario pero
lo redirija hacia esas areas prioritarias no entraria necesariamente en conflicto con los objetivos
fiscales acordados con el FMI y/o deseables para el pais, aunque si con la ideologia core de este
gobierno.

Por su parte, la evidencia ya ha demostrado que la politica cambiaria requiere abandonar el
objetivo de apreciacion real continua. Por Ultimo, la recuperacion de empleo privado registrado
dependedel regresodelademandainternatantocomodelaconsolidaciéon de unacompetitividad
externa de largo plazo. Sin eso, ninguna medida sectorial o tributaria (de implementarse)
generara expansion neta en el mercado de trabajo. Las empresas manufactureras no contratan
simplemente porque sus ventas se contraen, consecuencia de la apreciacion y el estancamiento
del mercado interno. Expandir el consumo requiere alguna forma de recuperacion, aunque
sea parcial y gradual, de los ingresos reales de las familias. Esto no debe comprometer grandes
gastos fiscales, sino lograrse mediante un tipo de cambio “de equilibrio” gue no destruya
permanentemente el valor de los salarios y de la continuidad de la politica anti-inflacionaria.
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