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a noche del domingo 10 de
diciembre de 2023 un eufd-
rico Javier Milei celebraba en
el Teatro Colén de Buenos
Adres sullegada alaCasa Ro-
sada como nuevo Presiden-
te de Argentina. El tango “Ba-
lada para un loco” del miti-
co Astor Piazzolla acompanaba la gala y la
emocion de un irreverente outsider de la po-
litica de cabello desordenado vy patillas desgre-
fiadas que prometia una revolucion en Argen-
tina y buscaba dejar atrds la crisis social y eco-
nomica de afios de administracion peronista.

Unafodespuésde aquel momento, enunca-
mino no exento de sobresaltos y tensiones po-
liticas, Milei ha conseguido cruzar el Rubicon
de un intenso ajuste y una dura recesion y ha
obtenido inesperados hitos econdmicos que le
pavimentan un transito politico y social me-
nos traumatico, al menos en el corto plazo,
coinciden los analistas argentinos.

Lafuertedisminucion de la inflacion, cuen-
tas fiscales en azul, la reduccion del riesgo
pais y el avance en numerosas reformas que
desburocratizan la economifa argentina se
transforman en logros que le valieron los elo-
gios esta semana del propio Fondo Monetario
Internacional (FMI), con quien Milei ha teni-
do duros enfrentamientos y con el cual tam-
bién negocia nuevos recursos.

Sin embargo, los mismos especialistas creen
que los riesgos permanecen vigentes para Mi-
leiy estiman que el principal desafio hoy es la
sostenibilidad de los hitos econdmicos logra-
dos para los proximos afos y manejar los im-
predecibles efectos que pueda tener el levan-
tamiento del llamado cepo cambiario, una
restriccion a la compra de divisas implemen-
tada para frenar la fuga de capitales y estabi-
lizar el tipo de cambio.

Otra clave, coinciden los expertos, es que Mi-
lei ha logrado mantener hasta ahora el apoyo
ciudadanoen mediode un intenso ajuste, una
recesion y una tasa de pobreza que supera el
50% de la poblacidn. Pese a un bache transi-
torio en el apoyo popular en las encuestas
hace un par de meses, los tltimos sondeos re-
velan una recuperacion de su imagen positi-
va a medida que las cifras econdmicas mejo-
ran.

“Llevamos casi uno afio de Mileiy la opinion
puiblica sigue siendo muy buena para él, aun-
que hay gente que evidentemente no lo quie-
re. Lograron en parte un cambio cultural, ya
que el argentino promedio es una persona
impaciente que, como decia esa vieja cancion
de Sumo (grupo rock trasandino de la década
de los '80), siempre dice: ‘no se lo que quiero,
pero lo quiero ya'. Comao que la gente enten-

El primer ano de
Milei: las luces y
los riesgos que
emergen en la
cconomia
Argentina

Una fuerte baja de la inflacién, una recuperacion de la
salud fiscal, una baja del riesgo pais y el inicio de la
“motosierra” de desregulacion son los triunfos clave del
presidente argentino en su primer afio de gobierno. Sin
embargo, los analistas trasandinos creen que el principal
riesgo esta en como avanzar con el fin de las restricciones
cambiarias sin que eso genere mayor inflacién y
desestabilice los hitos logrados hasta ahora.

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL

di6 que habia que hacer algunos sacrificios para
curar una economia que estaba enferma”, re-
flexiona el economista senior de BTG Pactual
en Argentina, Andrés Borenstein.

Lascifras hoy sorprenden incluso a la version
mds optimista del propio Milei hace un ano. Si
la inflacién heredada de la antigua adminis-
tracion kirchnerista se situaba en 25% (211%
anualizado) en diciembre de 2023, el ultimo
datoinflacionario de octubre de este ano alcan-
20a2,7% (193% endoce meses). A suvez, laob-
sesion de Milei por sanear lasarcas fiscales ha
tenido efecto: deundéficitde 5% del PIB al cie-
rre del afo pasado, las cifras de noviembre de
este afo ya anotan un leve superdvit fiscal, el
que se logrd en gran parte por el congelamien-
todel presupuesto de las jubilaciones, de la in-
version eninfraestucturay las partidas univer-
sitarias.

Pero desde el lado financiero v de mercado,
el primer afio del gobierno argentino también
muestra logros de tonelaje. Mientras la bolsa

“La opinién publica sigue siendo
muy buena para él (..) Lograron
en parte un cambio cultural, ya
que el argentino promedio es
una persona impaciente que,
como decia esa vieja cancion de
Sumo, siempre dice ‘no sé lo que
quiero, pero lo quiero ya’™”.

ANDRESBORENSTEIN
Economista senior BTG Pactual Argentina

de Buenos Aires rompe récord en sus cotiza-
ciones, el riesgo pais que elabora JP Morgan
(clave para el costo de endeudamiento del Es-
tado y de referencia para las empresas priva-
das) borded los 750 puntos esta semana, el mas
bajo en cinco anos.

“El gobierno de Javier Milei ha logrado evi-
tarunacrisis significativa, dada la compleja he-
renciaque recibio del gobierno anterior. En este
primer afio ha logrado reducir significativa-
mente y rapidamente la inflacién y lograr el
equilibriofiscal. Estos son los logros que el go-
bierno esta explotando, pensando en las elec-
ciones de medio término del afio que viene (...)
Esta reduccion rapida ha sorprendido a varios
analistas, quienes esperaban que el proceso de
desinflacion llevara un poco mas de tiempo,
considerando el alto nivel inicial y la persisten-
cia”, afirma Alejandro Vicondoa, académico ar-
gentino del Instituto de Economia de la Uni-
versidad Catdlica (UC), quien destaca tam-
bién la reduccion de la brecha entre el ddlar

oficial y el paralelo, en parte por la implemen-
tacion de un “blanqueo de capitales” que per-
mitié recomponer reservas internacionales.

La motosierra y el pragmatismo de Milei

Pero unade las batallas mas importantes que
halibrado Milei es el desmantelamiento de la
pesadaestructura regulatoria argentina de dé-
cadas y el desafio de privatizar algunas empre-
sas emblematicas.

A cargodel economistadel MIT y ministrode
Desregulacion, Federico Sturzenegger, la “mo-
tosierra” de Milei tuvo un capitulo especial esta
semana, ya que el gobierno anuncié la elimi-
nacion de 43 normas que regulaban el precio
de carnes y ldcteosen comercios y grandes su-
permercados. También elimind la regulacion
de algunos servicios de comunicacion, farma-
cias y otros sectores que generaban distorsio-
nes y aumentaban los costos, segtin el gobier-
no.

Ademads de anunciarelfin del empleo ptibli-
co hereditario, el gobierno de Milei también esta
embarcado en un paquete de privatizaciones
en los sectores de transporte, carreteras y eléc-
trico. El servicio de correos y la emblematica
Aerolineas Argentinas también estan en la
mira del libertario.

“Es muy importante esta agenda de reformas
estructurales. Dada su baja presencia en el Par-
lamento, Milei no pudo hacer todo lo quele hu-
biese gustado hacer, v tuvo que negociar algu-
nas leyes e ir sacando algunas partes. Pero
todolo que haido haciendo va en el sentido co-
rrecto, como abrir la economia y bajar los
aranceles de un monton de productos. Ademas,
bajd la burocracia. Para hacer algunos trimi-
tes, por ejemplo, necesitabas hacer un anali-
sis téenico en la China para importar cosas de
la China. Papeles, regulaciones, requisitos.
Todo eso que al final termina costando horas
de abogados, de contadores, de gestores. Algu-
nas medidas (de desregulacion) pueden te-
ner algin impacto inmediato, otras llevarin
mids tiempo, perosinduda deberian en el me-
diano plazo mejorar la productividad de las
compafiias, bajar sus costos y mejorar, en al-
gunos casos, el bienestar del consumidor”,
destaca Borenstein, de BTG Pactual en Argen-
tina.

En la misma linea, el socio de la Consultora
Ledesma en Buenos Aires, Gabriel Caamario,
destaca el pragmatismo de Milei en su primer
afnode gobierno. “Sin ser un lechoderosas, el
gobierno de Milei viene bastante mejor de lo
esperado; la perspectiva era muy negativa afi-
nes del afio pasado. Se veia todo muy negro. En
esesentido, la evaluacion es positiva. Parte de
eso tiene que ver con cosas que hicieron bien
y también con haber hecho cosas distintasa las

“Inmediatamente después que
gana, Milei cambia su plan
econdmico y ese cambio anclo
expectativas. Fue pragmatico. La
mejor decision que toma es
abandonar esa secuencia de
dolarizacion que tenfaen la
cabeza”.

GABRIEL CAAMANO
Socio dela ConsultoraLedesma
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que dijeron que iban a hacer”, sostiene.

Unas de las promesas de campana del liber-
tario era dolarizar sueconomia y también “di-
namitar” el Banco Central, lo que ha estado au-
sente de su narrativa este afo.

“Inmediatamente después que gana Milei,
cambia su plan econdmico y ese cambio an-
cld expectativas. Fue pragmatico. La mejor
decision que toma es abandonar esa secuen-
cia de dolarizacion que tenia en la cabeza,
donde dolarizaba de entrada para bajar rdpi-
do lainflacion”, afiade Caamafio.

El cepo cambiario y su mayo desafio

Pero los especialistas creen que el futuro de
la economia de Milei estd afirmado en un es-
cenario con riesgos propios de la politica ar-
gentina y también en las decisiones que tiene
que tomar en materia cambiaria. “Nadie hoy
sabe qué hay detras del fin del cepo”, repiten
desde Buenos Aires los expertos, quienes cre-
enque esdificil levantar esta restriccion por el

impacto que puede tener en la inflacion y el
consiguiente efecto politico en las elecciones
legislativas de octubre de 2025.

“Nocreoqueseanimenairaunesquema de
flotacién cambiaria sin reservas en un ano
electoral. Mi lectura es que no vana salir delos
controles de capitaleshasta después delaelec-
cion de medio término”, afirma la directora
ejecutiva dela consultora EcoGo en Buenos Ai-
res, Marina Dal Poggetto, una de laseconomis-
tas mds escuchadas de la plaza trasandina.

Dal Poggetto duda sobre si la economia argen-
tina esté en condiciones de abandonar el cepo
amenos que se consigan mds délares. “Hoy el
Banco Central estd comprado délares y las re-
servasestan empezando a mejorar, perolos do-
lares que estis comprando no son délares de
la cuenta corriente, no estin originados en el
flujode comercio, sino que estdn originadosen
el endeudamiento del sector privado, a partir
de los dalares del blanqueo”, precisa.

Pero Dal Poggetto cree que hoy hay un mo-

“He hecho una alegoria sobre que
en este momento se han alineado
los planetas (...) Silo financiero se
estabiliza, 1o econdmico se
empieza a estabilizar y luego se
estabiliza lo politico. Es decir, se
estd entrando en un circulo
Virtuoso”.

MARINA DAL POGGETTO
Directora ejecutiva consultoraEco Go

mento de euforia de los mercados. “Yo he he-
cho una alegoria sobre que en este momento
se han alineado los planetas (...) Silo financie-
rose estabiliza, loeconomico seempiezaa es-
tabilizar y luego se estabiliza lo politico. Es de-
cir, se estd entrando en un circulo virtuoso”,
anade.

Alejandro Vicondoa, de la Universidad Catd-
lica, cree, a suvez, que una condicion clave para
la recuperacion de la economia y para el éxi-
todel gobiernoes un levantamiento pronto del
cepo cambiario, va que dificulta la operatoria
de algunas empresas. “Considerando la re-
duccién significativa de la brecha cambiaria,
si se incrementan las reservas internacionales
creoquese podria avanzarenesa direccion en
el proximo ano. El cepo cambiario representa
unfrenosignificativo alas posibilidades de cre-
cimiento de la economia”, explica.

Caamafio sostiene que el gran riesgo de una
posible flotacion de la moneda argentina lue-
godel fin del cepo es el costo que se tenga que
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pagar en un eventual aumentode lainflacion.
“Con la salida del cepo va a tener que defen-
der la moneda y asi no pagar los costos de una
reaceleracion delainflacion. El riesgoes siesa
paridad cambiaria que va a elegir el gobierno
es la que tiene que ser o no, dado el contexto
externo”, precisa Caamano, quien cree que la
sociedad argentina ya resistio lo peor del ajus-
te y que el triunfo de Donald Trump en Esta-
dos Unidos podria facilitar la llegada de mds
financiamiento al pafs sudamericano.

Con todo, los economistas argentinos coin-
ciden en que el manejo politico de Milei serd
clave también para el éxito de suadministra-
c¢idn, dado que tiene una minoriade represen-
tantes en el Congreso. “Si me preguntas si este
es el final de la historia. Yo qué sé! La Argen-
tina a lo largo de las ultimas décadas ha tran-
sitado entre esquemas de apertura econdmi-
cay cierre dela economia. Todo esto depende
de quela dindmica politicalo sostenga”, con-
cluye Dal Poggetto. @

“El gobierno de Milei ha logrado
evitar una crisis significativa
dada la compleja herencia que
recibid. En este primer afio ha
logrado reducir
significativamente y
rdpidamente la inflacion v lograr
el equilibrio fiscal”.

ALEJANDRO VICONDOA
Académico Instituto de EconomiaUC
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