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MILEI Y LA ECONOMIA ARGENTINA:
:QUE HA PASADO A 10 MESES
DE SU POSESION?

e Tras haber cumplido 10 meses como presidente de Argentina, las politi-
cas de Milei han tenido un balance mixto, con mejoras en la inflacion y el
déficit fiscal, pero un elevado costo social reflejado en el aumento de la
pobreza y un creciente descontento social.

® [ ainflacion mensual se redujo drasticamente de 25,5% en diciembre 2023
a 3,5% en septiembre 2024. Sin embargo, la inflacién interanual se mantie-
ne alta, en 209%, aunque bajando desde su pico de 289,4% en abril 2024.

® |3 administracion de Milei ha logrado una significativa reduccion de la
brecha cambiaria del 61,5% al 18,7% tras una devaluacion inicial del 50%.
Este resultado acerca al objetivo de eliminar el cepo cambiario y unificar
los mercados entre el délar blue y el oficial.

® No obstante, la economia experimentd una contraccion sostenida con
caidasdel 2,2%y1,7% en el primer y segundo trimestre de 2024. Los secto-
res mas afectados fueron construccion (-22,2%) y comercio (-15,6%).

® Ademas, la pobreza alcanzoé niveles récord del 52,.9% mientras la indigen-
Cia subid al 18.1%. El deterioro social se profundizé con mas despidos en el
sector publico y una tasa de desempleo que aumentd al 7,7%.

Desde que asumidé como presidente de argentina el 10 de diciembre de 2023,
Javier Milei ha implementado un ambicioso plan de estabilizacion y desregula-
cion econdmica que ha marcado un punto de inflexién en la trayectoria econd-
mica del pals. Sus medidas, orientadas hacia el equilibrio fiscal y estabilizacion
macroecondmica, han mostrado resultados mixtos. Por un lado, se ha logrado
una desaceleracion de la inflacion y alcanzar un superavit fiscal histérico. Por otro
lado, los recortes del gasto publico han impactado negativamente el empleoy los
niveles de pobreza. Este informe semanal presenta un balance de los resultados
que ha tenido el enfoque econdmico de Milei en Argentina, evaluando su efecti-
vidad y sostenibilidad para superar la crisis econdmica que ha enfrentado el pals
durante décadas.


https://www.anif.com.co/
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Uno de los primeros logros significativos de la ges-
tion econdmica de Milei ha sido la reduccion de la
inflaciéon. Previo a su llegada, Argentina experimen-
taba una inflacion mensual promedio de 4,8% en los
Ultimos ocho anos, alcanzando un Maximo de 25,5%
en diciembre de 2023. Ademas, la inflacion anual al
cierre de 2023 se ubico en 211,4%. La dindmica infla-
cionaria mensual ha mostrado una notable desace-
leracion, registrando en septiembre de 2024 una
variacion mensual de 35% (ver grafico 1), lo que re-
presenta una reduccion de 9,2 puntos porcentuales
(pp) respecto al mismo mes del afio anterior y el ni-
vel mas bajo desde octubre de 2021. El analisis por
division de gasto muestra que mientras las prendas
de vestir y recreacion mantuvieron una relativa es-
tabilidad con diferencias mensuales porcentuales
promedio de 0,3y 0,6 puntos respectivamente, en lo
que va del afo, alojamientoy servicios publicos expe-
rimentd aumentos significativamente mayores, con
un crecimiento promedio en puntos porcentuales

de 6,3 en ese mismo periodo. Este Ultimo resultado,
se explica por la eliminacion de subsidios a las tarifas
de energia, gas y agua que ha adelantado el gobier-
no en busqueda de reducir el gasto fiscal.

En términos interanuales, aunque la inflacion conti-
NUa por encima del 200%, se evidencia una tenden-
cia descendente desde su maximo de 289,4% en
abril de 2024, situandose en 209,0% para septiem-
bre. Las divisiones de prendas de vestir y educacion
presentaron los incrementos mas moderados del
ano, con variaciones promedio en puntos porcen-
tuales de 67,4y 89,7, respectivamente, mientras que
el sector de comunicaciones lideré los aumentos
con un crecimiento promedio en puntos de 2129 en
lo corrido del ano (Ver grafico 2).

Ahora, en materia cambiaria, las medidas adoptadas
por Milei también han llevado a reducir significati-
vamente la brecha entre el ddlar paralelo (blue) vy el

Grafico 1. Inflacion mensual en Argentina
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Grafico 2. Inflacion anual en Argentina
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Fuente: elaboracién ANIF con base en INDEC.

tipo de cambio oficial. Los analistas sefalan que el do-
lar blue refleja de manera mas fiel las dinamicas de
compray venta de la moneda estadounidense, pues
difiere de la tasa de cambio oficial que registra res-
tricciones de compra y venta. Asi, la decision inicial a
tres dias de posesionarse, que llevd a devaluar el peso
argentino en un 50%, elevd la cotizaciéon oficial pro-
medio de 3536 a 804,0 pesos por doélar al cierre de
diciembre 2023, acercdndola sustancialmente al va-
lor del ddlar blue. La brecha cambiaria, que represen-
ta el diferencial porcentual entre ambas cotizaciones
respecto al valor de la cotizacion del ddlar blue, se ha
reducido desde un promedio de 61,5% previo a su go-
bierno hasta un 18,7% en el Ultimo mes (ver grafico 3).
Esta convergencia entre tipos de cambio representa
un avance significativo hacia el objetivo de mediano
plazo del gobierno de Milei de eliminar completa-
mente la brecha cambiaria y, eventualmente, el cepo
cambiario, permitiendo que todas las operaciones se

realicen en un mercado donde la oferta y la demanda
determinan el precio de la divisa.

Ademas, el riesgo pais en Argentina, medido por el
EMBI de JP Morgan, ha disminuido notablemente
en los Ultimos meses, alcanzando niveles no vistos
desde 2020 (ver Grafico 4). Este indicador, clave para
evaluar la percepcion de los inversores sobre la sol-
vencia y estabilidad econémica, refleja una mejora
en la confianza del mercado. La baja del indice su-
giere una menor percepcion de riesgo, lo que podria
traducirse en costos de financiamiento mas accesi-
bles para el pais austral. Ademas, favorece positiva-
mente la reduccidon de la brecha cambiaria, dado
gue hay menores presiones para la compra de mo-
neda extranjera y la subsecuente depreciacion del
peso argentino. Este cambio se atribuye a las politi-
cas del gobierno de Javier Milei, orientadas a corregir
desequilibrios fiscales y monetarios.



INFORME
SEMANAL ANIES conveny

sélo hay uno

Octubre 28 de 2024

Grafico 3. Brecha cambiaria
(Diferencial entre el tipo de cambio blue y el tipo de cambio oficial como % del délar blue)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Bloomberg.

Grafico 4. Riesgo pais Argentina - EMBI Global Diversified Subindices
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Fuente: elaboracion ANIF con base en bloomberg.
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Por otro lado, Argentina ha enfrentado un déficit
fiscal persistente, impulsado por un aumento en el
gasto publico apalancado con mayores niveles de
deuda. Este déficit incluye tanto los gastos corrien-
tes como los pagos de intereses, lo que dificulta
alcanzar un superavit financiero. Para el cierre de
2023, el déficit acumulado alcanzo a representar el
4 4% del PIB. Sin embargo, Milei logré en o corrido
de los nueve primeros meses de 2024, un superavit
financiero del 0,4% del PIB (ver grafico 5), no por
un mayor recaudo fiscal, sino por un fuerte recor-
te en el gasto. Esto se debe a su reestructuracion
ministerial, que elimino 12 ministerios, disminu-
cion de la inversion en infraestructura, eliminacion
de varios programas de asistencia social y recorte
a la contratacion publica de personal. En ese sen-
tido, su gobierno ha adelantado una importante
agenda en materia de desregulacion econdmica,

que propende por un menor tamafio del estado
Yy una consecuente reduccion de su intervencion
en el aparto productivo. Para eso, se dio a la tarea
de crear un ministerio de desregulacién y transfor-
macion econdmica que busca avanzar de manera
decidida en este frente.

Sin embargo, no todo son noticias positivas. A pe-
sar de los logros de las medidas tomadas por Milei,
la contraccion del gasto publico ha generado un
impacto adverso significativo en el desempeno
econémico argentino. Durante la primera mitad
de 2024, la actividad econdmica experimentd una
contraccion sostenida, registrando descensos de
2,2% y 17% interanual en el primer y segundo tri-
mestre, respectivamente (ver Grafico 6). El sector
de la construccion emergié como el mas afecta-
do, exhibiendo una caida del 22,2%, principalmen-

Grafico 5. Deficit/superavit fiscal del Gobierno nacional acumulado como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion ANIF con base en INCEC.
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te atribuible a la pronunciada reduccion del 82,3%
en obra publica hasta febrero de 2024, segun da-
tos de la Asociacion Argentina de Presupuesto y
Administracion Financiera Publica (ASAP). Si bien
esta reduccion contribuyd al logro del superavit
fiscal propuesto, el gobierno nacional y las admi-
nistraciones provinciales han establecido acuerdos

para la reactivacion de proyectos estratégicos en
los periodos subsiguientes. Paralelamente, el sec-
tor comercial experimentd una contraccion del
15,6% durante el segundo trimestre, fendmeno ex-
plicado fundamentalmente por una disminucion
del 41% en el consumo de los hogares, lo que refle-
ja el menor dinamismo de la demanda.

Grafico 6. Crecimiento econémico (PIB) trimestral de Argentina
(variacion anual, serie desestacionalizada)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en INCEC.

Este deterioro econémico ha tenido repercusiones
significativas en los indicadores sociales. La tasa
de desempleo se incrementd considerablemente,
alcanzando 7,7% vy 7,6% en el primer y segundo tri-
mestre del aflo, superando los niveles del afo ante-
rior. La reduccion del empleo publico, con mas de
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25200 despidos, junto con el cierre de programas
sociales y la eliminacion de subsidios, han contri-
buido a un aumento sin precedentes en los niveles
de pobreza. Durante el primer semestre de 2024, la
tasa de pobreza alcanzo el 52,9% de la poblacion, el
registro mas alto desde 2016, mientras que la indi-
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gencia se situd en 18,1%, evidenciando incrementos
de 10,7 y 6,2 puntos porcentuales, respectivamente,
en comparacion con el semestre anterior.

En suma, las politicas econdmicas de la adminis-
tracion Milei han mostrado resultados contrastan-
tes en sus primeros diez meses de gobierno. Por un
lado, se han logrado avances en indicadores macro-
econdmicos, tales como reduccion de la inflacion,
la brecha cambiaria y el superavit fiscal del 0,4% del
PIB. Aungue estos ajustes podrian abonar el terreno
para mejorar las condiciones de la economia argen-
tina en un futuro, han acarreado un alto costo so-
cial, evidenciado en una tasa de pobreza que supera
la mitad de la poblaciéon, una indigencia que suma
casi un quinto de esta y una contraccion econémica

sostenida con caidas continuas en los Ultimos tres
trimestres. El deterioro en las condiciones de vida de
la poblacion, junto con los despidos en el sector pu-
blico y la eliminacion de programas sociales y tras-
ferencias a las tarifas de varios bienes y servicios, ha
generado un creciente descontento social que se
refleja en indices de desaprobacion cada vez mayo-
res. De acuerdo con ultimas encuestas, la desapro-
bacion del mandatario paso del 24,5% en diciembre
de 2023 al 46,4% en septiembre de 2024. Este esce-
nario, sumado a la falta de una mayoria favorable en
el Congreso, plantea serias dudas sobre la sostenibi-
lidad politica de estas medidas econdmicas a me-
diano plazo, sugiriendo que el gobierno podria en-
frentar dificultades significativas para mantener su
agenda de ajuste fiscal y desregulacién econémica.



INFORME
SEMANAL ANIES conveny

sélo hay uno

Octubre 28 de 2024

INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE
Octubre 28 a

Septiembre 1°
de 2024

$MM(1) CAMBIO PORCENT

n Ala Un Tres Un LUNES 28
octubre ultima mes meses Clale Espafia: Ventas minoristas, septiembre.
2024 fecha atras atras atras Japon: Tasa de desempleo, septiembre.
MARTES 29
1. Medios de pago (M1 185.409 8,2 10,2 6,9 -39 f .
. i (M) EEUU: Indice de confianza del
2. Base monetaria (B) 151.886 8,5 93 6,2 -35 consumidor, octubre. indice de
3. Efectivo N7.642 14,0 12,5 8,3 3] precios de Ia vivienda, agosto.
4. Cuentas corrientes 67.767 -0,6 6,5 4.6 -5]1 Alemania: Indice de conflanza del
consumidor (GFK), noviembre.
5. Cuasidineros 609.572 72 8,6 96 136 MIERCOLES 30
6. Total ah b ial 296.361 73 12,2 10,5 -4,8 . .
otaranorrobancos comerciaies COL: Indicador Trimestral de
7.CDTs 31321 72 S 838 39,0 Actividad Econdémica Departamental
8. Bonos 23.099 -20,6 -19,0 -153 94 (ITAED), segundo trimestre. PIB
Bogota, segundo trimestre. Indice
de Costos de la Construccion de
9. M3 842190 64 70 7,5 8l Edificaciones y de Obras Civiles
(ICOCED, ICOCIV), septiembre.
10. Cartera total 630.961 07 08 05 51 B
Japon: Produccion Industrial,
11. Cartera moneda legal 614.217 0,8 0,7 0,8 6,0 septiembre.
12. Cartera moneda extranjera 16.744 -38 4,0 9.8 -18,7
JUEVES 31
13. TES@  18/240ct 568159 139 13,8 14,7 99 COL: GEIH Mercado Laboral
septiembre. Estadisticas de Cemento
Cris (ECG), septiembre.
14.1.P.C. Sept 581 6,12 7,18 10,99 e
o . EEUU: Precios gasto de consumo
15. IPC sin alimentos  Sept 6,55 6,78 7,64 10,88 personal (PCE), septiembre.
16. IPC de alimentos  Sept 273 338 527 1,47 Unién Europea: Tasa de desempleo,
septiembre.
China: Produccion Industrial, octubre.
17. TRM ($/US$)  280ct 4.316,73 476 1,72 2,62 -14,54 Japén: Decision tasa de interés

Politica Monetaria.

VALORES ABSOLUTOS VIERNES1°

EE.UU: Tasa de desempleo, octubre.

18. Reservas internacionales® 63.09 63297 61629 58.600 Ingreso por hora promedio, octubre.
PMI manufactura (ISM), octubre.
19. Saldo de TES ($MM) 568159 558832 554549 494177 China: PM] de Manufactura Caixin,
octubre.
20. Unidad de Valor Real (UVR) ~ Oct28 $3762181 $3758401 $3743947 $ 3549653 igt'ﬁ?)r?d'ce de precios al consumidor,
21. DTF efectiva anual  280ct/3Nov 9,40 9,63 10,07 13,02
22. Tasa interbancaria efectiva  280ct 10,26 10,76 11,25 13,28

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 18 de octubre, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



