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Resumen

A poco mas de un afio de la asuncion del gobierno de Javier Milei, la tasa de
inflacién mensual cayo del 12.8 % a valores en torno al 2.5 %. De acuerdo
con el discurso oficial, este resultado fue posible gracias al significativo ajuste
fiscal y la reduccion de la emision monetaria, con la politica cambiaria y otros
elementos que lo distinguen de un plan de estabilizacion ortodoxo
cumpliendo solo un rol complementario. En este articulo argumentamos que
estos elementos presentados como accesorios por el gobierno, junto a otros
determinantes del sector externo, han sido centrales para los resultados
alcanzados. La eficacia del plan se debe a fundamentos distintos de los que
propone el equipo econdomico de Milei, lo que implica que los canales de
transmision y los riesgos a futuro son diferentes. La contribucioén es tanto
empirica como tedrica: presentamos un analisis del plan de estabilizacion mas
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reciente y discutimos criticamente sus fundamentos teodricos. Nuestra
interpretacion alternativa propone que la desinflacion alcanzada se explica
fundamentalmente por la dindmica del sector externo y alli también radican
sus principales vulnerabilidades.

Palabras clave: inflacion, tipo de cambio, balance de pagos, Argentina, Milei

Abstract

Just over a year after Javier Milei’s government took office; the monthly
inflation rate fell from 12.8 % to around 2.5 %. According to the official
narrative, this outcome was made possible by significant fiscal adjustment
and monetary tightening, with the exchange rate policy and other elements
that distinguish it from an orthodox stabilization plan playing only a
complementary role. In this article, we argue that these elements, presented
as secondary by the government, along with other external sector
determinants, have been key to the achieved results. The effectiveness of the
plan is based on different fundamentals than those proposed by Milei’s
economic team, which implies that the transmission channels and future risks
are also different. Our contribution is both empirical and theoretical: we
present an analysis of the most recent stabilization plan and critically discuss
its theoretical foundations. Our alternative interpretation suggests that the
disinflation process is primarily explained by the dynamics of the external
sector and that is also where its main vulnerabilities lie.

Keywords: inflation, exchange rate, balance of payments, Argentina, Milei
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1. Introduccion

Javier Milei asumid la presidencia argentina en diciembre de 2023
bajo la promesa de restaurar la estabilidad macroecondémica y
reducir la inflacién. A poco mas de un aino de su asuncidn, el
gobierno celebra que la tasa de inflacion mensual cayo a valores en
torno al 2.5 % mensual, desde un 12.8 % en el Gltimo mes del
gobierno anterior. De acuerdo con el discurso oficial, la reduccion
de la inflacion fue posible gracias al significativo ajuste fiscal y la
reduccion de la emision monetaria, con la politica cambiaria
cumpliendo solo un rol complementario. Desde el punto de vista
teorico, este discurso se sustenta en una perspectiva monetarista
acerca de las causas de la inflacion y en el Enfoque Monetario del
Balance de Pagos (EMBP). Asi, la contraccion fiscal y monetaria se
plantea como condicidn necesaria y suficiente para la estabilizacion.

Este enfoque no tiene en cuenta el impacto del sistema financiero
global sobre una economia periférica como la Argentina, ni
tampoco los efectos que el conflicto distributivo y las expectativas
sobre tipo de cambio y el sector externo tienen sobre la inflacion.
Ademas, el programa economico incluye elementos que lo
distinguen de un plan de estabilizacion ortodoxo que, aunque son
presentados como complementarios y transitorios por el gobierno,
han sido centrales para los resultados alcanzados. Sin acceso al
mercado de crédito internacional, el endeudamiento publico externo
fue suplido por un programa de regularizacion de activos externos
y endeudamiento privado. Estos elementos, junto al esquema de
comercio exterior, el mantenimiento de controles cambiarios y la
politica monetaria y cambiaria que favorecid operaciones
financieras en moneda doméstica, se conjugaron para mantener la
estabilidad cambiaria durante el primer afio de gobierno.

En este articulo argumentamos que la eficacia del plan se debe a
fundamentos distintos de los que propone el equipo econdmico de
Milei, lo que implica que los canales de transmision y los riesgos a
futuro son diferentes. La contribucion es tanto empirica como
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tedrica: presentamos un andlisis del plan de estabilizacidon mas
reciente, calificado por el presidente Milei como “el mas exitoso
hasta la fecha” [HCDN, 2025]; ademads, discutimos las bases
tedricas del plan y desarrollamos una interpretacion critica del
discurso oficial al respecto, aportamos a la discusion sobre los
determinantes de sus resultados e identificamos sus vulnera-
bilidades. Nuestra interpretacion alternativa propone que Ila
desinflacion alcanzada durante el primer afio de gobierno de Milei
se explica fundamentalmente por la dindmica del sector externo. En
la segunda seccion se contrapone el enfoque tedrico del gobierno
con una perspectiva estructuralista del sector externo y la inflacion.
En la tercera seccion se presenta la narrativa oficial y las medidas
de politica econdmica adoptadas. En la cuarta seccion se desarrolla
una perspectiva alternativa del plan de estabilizacién implemen-
tado, focalizada en la dinamica del sector externo y los canales de
transmision vinculados al tipo de cambio. La ultima seccion
presenta las reflexiones finales e identifica riesgos a futuro.

2. Discusion teorica: inflacion, moneda y balance de pagos

En los modelos monetaristas de alta inflacion, la demanda de dinero
es una funcion de la inflacion esperada [Cagan, 1956]. Los agentes
eligen demandar dinero o bienes, de manera que un incremento
esperado del precio de los bienes (la inflacion esperada) los induce
a demandar menos dinero. Dado que la inflacion se supone
proporcional al crecimiento de la oferta de dinero, la demanda de
dinero es una funcién indirecta de la oferta esperada. Para
conceptualizar como reducir la inflacion, el “consenso
macroecondmico” contempordneo incorpora la tasa de interés:
mayores tasas incrementarian el incentivo a mantener activos
financieros en lugar de demandar bienes, reduciendo las presiones
inflacionarias. Sin embargo, Sargent y Wallace [1981] formularon
una objecion a este argumento, conocida como la ‘“aritmética
monetarista desagradable”, en la que afirman que para combatir la
inflacion podria ser necesaria una reduccion de las tasas de interes,
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debido a que mayores tasas implican un crecimiento mas rapido de
la oferta monetaria (que, como indicamos, es vista por los
monetaristas como la causa tltima de la inflacion).

La “aritmética monetarista” es un componente esencial de la
fundamentacion tedrica del programa econdmico oficial. En
particular, el BCRA recurrio a este enfoque para fundamentar su
decision de reducir las tasas de interés [Werning, 2024c¢]: ante un
salto en el nivel de precios provocado por una devaluacion, la
reduccion de las tasas de interés permite que la caida en términos
reales de la oferta monetaria afecte tanto a inversores que mantienen
dinero en sus carteras como a aquellos que mantienen bonos en
moneda doméstica [Werning, 2024a]. En un contexto de economia
abierta, bajo estas premisas puede ser dptimo sostener controles de
capitales para evitar que los agentes se refugien de la caida en las
tasas de interés comprando activos en moneda extranjera [Werning,

2024b].

Otro elemento importante de la fundamentacion oficial para
analizar las relaciones entre la economia doméstica y la global es el
EMBP.! Este enfoque supone la Paridad de Poder Adquisitivo
(PPA), el pleno empleo y la flexibilidad de precios. En linea con la
vision expuesta en el parrafo anterior, los determinantes de la
demanda de dinero son el ingreso y las expectativas de inflacion,
mientras que la oferta de dinero se encuentra determinada por el
crédito interno (impulsado por la politica fiscal y monetaria) y la
politica cambiaria [Meller, 1987].

De esta forma, ante un desequilibrio en el mercado monetario
producido por un exceso de oferta de dinero, se produce un exceso
de demanda en el mercado de cambios y la consecuente
depreciacion del tipo de cambio nominal, con efectos inflacionarios.
Una contraccion fiscal y monetaria permitiria revertir este proceso
y restaurar el equilibrio. La fijacidon de un ancla cambiaria también

1 Este enfoque es compartido por otros economistas monetaristas argentinos [Fernandez,
1979; de Pablo, 1983; Arriazu, 2024].
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reduciria la inflacion, pero sélo seria sostenible si fuera acompanada
por la reduccion de la oferta monetaria. Asi, el exceso de demanda
de dinero se traduciria en ventas netas de divisas por parte del sector
privado al Banco Central. En el caso contrario, la autoridad
monetaria sufriria una reduccion de reservas internacionales hasta
perder el control sobre el tipo de cambio. Independientemente del
régimen cambiario, de acuerdo con este enfoque el sector externo
no tiene una dinamica propia, sino que es el reflejo del mercado de
dinero. Una contraccidon monetaria y fiscal es una condicion
necesaria y suficiente para la estabilizacion. La politica cambiaria
solo determina si el ajuste se produce ‘“via precios” (el tipo de
cambio y los precios internos) o “via cantidades” (las reservas
internacionales y la oferta monetaria).

El supuesto critico de esta perspectiva es que el sesgo contractivo
de la politica fiscal y monetaria es suficiente para incrementar la
oferta de divisas en el mercado cambiario. Simultaneamente,
garantizan la sostenibilidad del tipo de cambio fijo o la deflacion,
permitiendo la convergencia de la inflacion doméstica con la
internacional. Por el lado de la cuenta corriente del balance de
pagos, la deflacion interna permitiria mejorar la competitividad y el
saldo de la balanza comercial. Por el lado de la cuenta capital y
financiera, la reduccion de las expectativas de inflacion llevaria a
los agentes a desprenderse de sus activos en moneda extranjera. A
su vez, la politica de tasas de interés domeéstica podria incentivar la
entrada de capitales, reforzando la acumulacion de reservas.

Mas alla de las conocidas debilidades del enfoque monetarista
[Kaldor, 1982; Alvarez et al., 2007; Lavoie, 2019], la wvision
canonica y el EMBP pierden de vista aspectos centrales del
funcionamiento y la estructura del sistema monetario y financiero
global. Esto es especialmente relevante para economias periféricas,
donde los actores financieros arbitran entre activos domésticos y
externos, mas aun si se trata de inversores no residentes, con pasivos
u objetivos de acumulacion de riqueza en moneda extranjera [Bortz
y Kaltenbrunner, 2018]. Este ultimo es el caso de los residentes en
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regimenes de alta inflacion como la Argentina, donde la moneda
doméstica no cumple la funcion de reserva de valor [Corso, 2021].
El predominio del arbitraje entre activos de distintas monedas
implica que el tipo de cambio es un precio clave en los sistemas
financieros de paises periféricos [Andrade y Prates, 2013]. Las
expectativas sobre el tipo de cambio nominal (y no sobre la
inflacion) determinan el componente especulativo de la demanda de
dinero, y dominan sus fluctuaciones de corto plazo. Por lo tanto,
para comprender el comportamiento de los actores financieros es
necesario analizar los determinantes del tipo de cambio y las
expectativas sobre ellos. El balance de pagos, tanto por la cuenta
corriente como por la financiera, es el componente “fundamental”
de estas expectativas, aunque también pueden intervenir, por
ejemplo, factores politicos que modifiquen las percepciones sobre
la funcidn de reaccion del Banco Central.

Desde una perspectiva estructuralista, el orden de causalidad entre
el mercado de dinero y el sector externo es inverso al propuesto por
el EMBP. La evolucion del balance de pagos tiene una dinamica
propia, determinada por multiples factores que incluyen las politicas
fiscales y monetarias, pero no se agotan en ellas. La demanda de
moneda doméstica es un reflejo de las expectativas sobre esta
evolucion del sector externo. Esto implica que una contraccidon
monetaria no es suficiente para garantizar la sostenibilidad
cambiaria, ni la reduccion de la inflacion. En particular, la inflacion
no es un fendmeno monetario sino de costos, por lo que puede
persistir mas alld de una contraccion monetaria e incluso sin un
exceso de demanda agregada [Olivera, 2013; Lavoie, 2022]. Dada
la existencia de bienes y servicios no transables, el nivel de precios
no se ve afectado unicamente por el tipo de cambio como sugiere la
PPA. En cambio, la puja distributiva puede llevar a una espiral
precios-salarios [Sunkel, 1958; Rowthorn, 1977] que, dado un
determinado esquema de tipo de cambio, induce una apreciacion del
tipo de cambio real. La existencia de mecanismos de indexacion de
contratos a la inflacion pasada opera en la misma direccidon [Noyola,
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1956; Frenkel, 1989]. Sin politicas de ingresos y desindexacion, la
fijacion del tipo de cambio nominal podria ser insuficiente para
detener la inflacidn y tornarse insostenible dada la dindmica del tipo
de cambio real. La apreciacion real induce a un deterioro de la
balanza comercial, ya sea por efecto precio (sustitucion de
producciéon local por extranjera) o por efecto ingreso, que
historicamente fueron enfatizados por la tradicion estructuralista
[Fiszbein, 2015]: la apreciacion es expansiva debido a la redistri-
bucion del ingreso en favor de los trabajadores, incrementando la
actividad econdmica y la demanda de importaciones. Conforme se
deteriora la balanza comercial, pueden aumentar las expectativas de
devaluacidon con una reduccion de la demanda de dinero.

Asimismo, la politica fiscal y monetaria no necesariamente atiende
posibles inconsistencias stock-flujo en la cuenta capital y financiera.
Por un lado, si la inflacién y las expectativas de devaluacion
persisten, los residentes mantendrian sus divisas como reserva de
valor aun si hubiera un incentivo a adquirir bonos domésticos con
fines especulativos. Esa demanda de activos externos podria
impedir la acumulacion de reservas. Por otro lado, si la economia
cuenta con pasivos externos, deberia financiarlos con superavit de
cuenta corriente (afectado negativamente por la apreciacion) o con
ingresos netos de flujos de capital. Incluso si se contara con estos
ingresos, una evolucion desfavorable de la cuenta corriente podria
generar un sudden stop [Calvo, 1998]. Asi, un deterioro de la
balanza de pagos puede provocar un circulo vicioso de empeora-
miento de las perspectivas de repago de la deuda externa,
incremento en las expectativas de devaluacion, salida de capitales,
caida de las reservas internacionales, aumento de la inflacion,
profundizacion de la apreciacion real y nueva ronda de deterioro de
las expectativas. Esta fragilidad financiera es mayor en un esquema
dependiente de flujos de capital de corto plazo.
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3. Las politicas y la narrativa oficial

Desde el comienzo de su gobierno, Javier Milei y su equipo
economico ubicaron al déficit fiscal como causa originaria de los
desequilibrios macroecondmicos. En particular, se procuro finalizar
con el régimen de dominancia fiscal que habria caracterizado a la
Argentina durante las ultimas dos décadas [Bausili, 2024]. El
superavit de las cuentas publicas fue asumido como la principal
ancla del programa econdémico y lo que permitié reducir la inflacion
[BCRA, 2025a] (Grafico 1). En menor tiempo del previsto, el
Gobierno alcanz6 un resultado financiero positivo en su primer mes
de gestion y lo mantuvo durante todo el afio (a excepcion de julio),
acumulando un superavit cercano al 0,3% del PIB [MECON, 2025].

Grafico 1. Inflacion y ajuste fiscal durante el primer afio de Milei
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Fuente: elaboracion propia en base a Oficina Nacional de Presupuesto e INDEC.

El sendero elegido fue el de la reduccion del gasto publico sobre la
base de una serie de medidas variadas y dinamicas a lo largo del afio
(Grafico 1, panel B). Esquematicamente, se pueden identificar dos
tipos de medidas: 1) licuacion del gasto: incluye a las partidas cuyo
presupuesto fue reducido en términos reales por el salto
inflacionario de los primeros meses; i1) reduccion del gasto:
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suspension o reduccion nominal del presupuesto. En cuanto a los
ingresos, en primer lugar, se incrementd la recaudacion por el
comercio exterior a partir del aumento de la alicuota del impuesto a
la compra de divisas en el mercado cambiario (impuesto “PAIS™) y
del crecimiento de la base imponible resultante de la devaluacidén
del tipo de cambio oficial en diciembre. En segundo lugar, en julio
se aprobd una reforma ftributaria’> que incluyd reducciones y
exenciones impositivas en el impuesto al patrimonio, un aumento
del impuesto a los ingresos de los asalariados y un régimen de
regularizacion de activos (coloquialmente denominado “blanqueo
de capitales”™).

La politica monetaria se centr6 en reducir el exceso de oferta de
dinero. Se elimin6d por completo el financiamiento monetario del
déficit fiscal y se transfirieron los costos de las operaciones de
esterilizacion al Tesoro. En uno de los aspectos no convencionales
del programa economico oficial, la tasa de interés de politica
monetaria se redujo a niveles negativos en términos reales durante
la mayor parte del afio. El objetivo fue aliviar la emision asociada a
la carga de intereses de los pasivos remunerados del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA), de acuerdo con la “aritmética
monetarista desagradable”, e influir a la baja sobre las expectativas
inflacionarias.

A partir del segundo semestre se puso en marcha la intervencion en
los mercados cambiarios paralelos. El gobierno justificd las
operaciones para esterilizar la emision de pesos resultante de las
compras de reservas internacionales en el Mercado Libre de
Cambios (MLC) [BCRA, 2024]. Los mercados cambiarios
paralelos surgen de las operaciones de compraventa de activos que
cotizan tanto en pesos como en dolares en los mercados de capitales.
Este tipo de cambio implicito difiere del oficial debido a Ia
existencia de controles cambiarios que impiden un arbitraje
perfecto, diferencia conocida como “brecha cambiaria™. Por ultimo,

2 Ley 27.743.
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se establecio un limite cuantitativo superior para la base monetaria
“ampliada” que incluye los pasivos remunerados [BCRA, 2025a].

Mas alla de estas politicas enfatizadas en la narrativa oficial, el
programa conto con otros elementos que las autoridades identifican
como complementarios a las “anclas” del plan. Se los califica como
complementarios por no conformar, en la visiéon oficial, los
fundamentos centrales del programa y por ser de caracter
transitorio.

De acuerdo con el enfoque oficial, el tipo de cambio se constituyd
como un ancla nominal complementaria al “ancla fiscal” para fijar
expectativas de inflacion [BCRA, 2025a]. Su punto de partida
radico en la devaluacién implementada luego de la asuncion, que
significd una variacion del tipo de cambio nominal del 118 % (el
aumento diario mas importante en casi 35 afios). A esta devaluacion
cambiaria nominal debe sumarse la devaluacion fiscal proveniente
de la suba en la alicuota del impuesto PAIS mencionada
previamente y la puesta en marcha de un régimen de devaluaciones
administradas (crawling-peg) a un ritmo del 2% mensual. El mayor
tipo de cambio oficial y la mejora en las expectativas llevaron a una
reduccion inmediata de la brecha cambiaria del 181 % al 26 %, para
luego oscilar con tendencia decreciente hasta alcanzar niveles del
15 % a fin de afio.

Entre los elementos complementarios se destacan el mantenimiento
de los controles cambiarios y el Programa de Incremento
Exportador (PIE). El primero consiste en restricciones a la compra
de dolares de libre disponibilidad para particulares y a la remision
de utilidades, y en las restricciones cruzadas a la compra en el MLC
y en los mercados de capitales. El segundo elemento establece que
un 20% de las exportaciones puedan liquidarse al tipo de cambio
financiero®. Esta intervencion generd una oferta adicional en los
mercados cambiarios paralelos, a la que se agregan las
intervenciones directas del BCRA mediante la compra y venta de

3 Decreto 28/2023
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bonos resultantes de la “esterilizacion” monetaria. El esquema
cambiario se completd con reformas en el acceso a divisas para
importaciones a través del MLC. El BCRA impuso que los
importadores deben obtener financiamiento comercial de sus
contrapartes para cursar las operaciones por el MLC, con plazos que
comenzaron siendo de hasta 120 dias y luego se redujeron
paulatinamente hasta los 30 dias. Esto permitid6 una rapida
acumulacion de reservas internacionales en los primeros meses,
mientras que en el MLC se liquidaron exportaciones sin que hubiera
erogaciones significativas por importaciones.

4. Revision critica

Nuestra vision alternativa explica la desinflacion durante el primer
afno de Milei por la estabilidad cambiaria y centra la atencion en el
sector externo. El programa econdomico permiti6 reducir el ritmo de
depreciacion tanto en el tipo de cambio oficial como en los
financieros, que pudo sostenerse gracias a la interrupcion del
drenaje de reservas internacionales (Gréafico 2).

Grafico 2. Dindmica cambiaria y reservas internacionales.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA. Nota: Las reservas internacionales netas se
definen como las reservas totales menos los pasivos de corto plazo del banco central.
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En 2024 se acumularon 6.065 millones de dolares por
transacciones* (Cuadro 1).

Cuadro 1. Sector externo: balance cambiario semestral y total, afio 2024
(millones de dolares).

Partida 1° Semestre 2024 2° Semestre 2024 Total

Cuenta Corriente 8.938 -7.242 1.696
Bienes 15.602 3.075 18.677
Servicios -1.245 -3.630 -4.875
Intereses -5.181 -6.667 -11.849
Utilidades y Dividendos -173 =72 -245
Ingreso secundario -65 53 -12
Cuenta Capital y Financiera -3.166 7.535 4.369
IED 443 -354 89
Portafolio 15 -92 =77
Deuda priv. y prov. 921 4.592 5.513
Deuda FMI 1.574 -646 927
Deuda OOII -4.265 2.246 -2.019
Formacion de activos externos 587 1.774 2.360
Deuda soberana -75 -2.137 -2.212
Otros -2.365 2.152 -213
Variacion RRII 5.772 293 6.065

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA [2025b]. Nota: ‘IED’ refiere a ‘Inversion
extranjera directa’, ‘FMI’ a ‘Fondo Monetario Internacional’, ‘OOII’ a ‘Organismos
Internacionales’, ‘RRII’ a ‘Reservas Internacionales’.

Esto contrasta con lo registrado en 2023, cuando las reservas
internacionales cayeron 23.112 millones de dolares, lo que provocd
que las reservas internacionales netas® se redujeran a un valor
negativo de 10.545 millones de ddlares. El 95 % del incremento se
registré durante el primer semestre y estuvo apuntalado por el
superavit comercial de bienes de la cuenta corriente cambiaria. El
saldo se ubico en 15.602 millones de dodlares, el mas elevado para
un primer semestre desde que se tiene registro, debido principal-

4 No incluye variaciones por efectos contables.
5 Reservas internacionales netas de descuentos de pasivos de corto plazo.
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mente a la reduccidon de las importaciones en 15.033 millones de
doélares respecto al primer semestre de 2023. Esta disminucion se
explica por el esquema restringido de acceso a divisas para
importaciones, por la recesion que atraveso la economia argentina®
y por los adelantos de importaciones realizados el afio anterior.

Durante el segundo semestre, este esquema comenzd a agotarse. La
incipiente recuperacion economica y el acortamiento de los plazos
para acceder a divisas para importacion redujeron el superdvit
comercial de bienes a 3.075 millones de ddlares y la cuenta corriente
resultd deficitaria en 7.242 millones de dolares con un creciente
peso negativo de los servicios. En este periodo, el factor clave para
sostener la acumulacidon de reservas internacionales provino de la
cuenta capital y financiera y estuvo apuntalado por el régimen de
regularizacion de activos. El “blanqueo de capitales” implico un
crecimiento de los depositos bancarios en dolares de 13.051
millones, una parte de los cuales se constituyo en encajes bancarios
en moneda extranjera en el BCRA que incrementaron las reservas
(Cuadro 1, contenido en la partida “Otros”). Sin embargo, lo mas
relevante para la dinamica del mercado de cambios fue el auge de
la financiacion local en moneda extranjera, posibilitada por el
aumento en la liquidez de los bancos locales (Cuadro 1, contenido
en la partida “Deuda de privados y provincias™), cuyo stock se
incrementd en 4.301 millones de dolares desde el inicio del
régimen’. Como resultado, la cuenta capital y financiera revirtio el
deficit del primer semestre y resulto superavitaria en 7.535 millones
de dolares.

La evaluacion del sector externo estaria incompleta sin contemplar
la evolucion de los multiples tipos de cambio ya que, cuando la
brecha entre el tipo de cambio oficial y los paralelos aumenta (atin
sin cambios en la cotizacion oficial), se generan presiones

6 En 2024, el PBI argentino se redujo en un 3,4% interanual.

7 Los préstamos en moneda extranjera que realizan las entidades locales deben ser
liquidados en moneda local en el MLC (Comunicaciéon “A” 5362 del BCRA vy
modificatorias).
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inflacionarias y cambiarias [Rapetti ef al., 2024]. Los factores que
se conjugaron para mantener la brecha cambiaria en los niveles
alcanzados fueron tres. En primer lugar, el mencionado PIE gener6
una oferta en el mercado de dolar financiero en torno a los 10.000
millones de dolares, a costa de reducir los ingresos por exportacion
en la cuenta corriente cambiaria. En segundo lugar, las
intervenciones directas del BCRA alcanzaron un total de 983
millones de dolares durante el segundo semestre [Werning, 2025]5.
En tercer lugar, la tasa de interés de politica monetaria por encima
de la tasa de devaluacion y la credibilidad del crawling peg
fomentaron estrategias de inversion financiera en moneda
doméstica bajo una logica de carry-trade, que a lo largo del afio
acumularon una rentabilidad en dolares del 39 %°. Esta credibilidad
fue posible por los resultados iniciales en la acumulacién de
reservas (no en el ajuste fiscal) y por las sefales que el gobierno
envid sobre su propia estrategia: hacia septiembre, las expectativas
de una devaluacion antes de las elecciones de 2025 se habian
disipado.

A pesar de la prédica ortodoxa, los elementos “complementarios”
del plan de estabilizacion fueron centrales en la estabilizacion
cambiaria. Sin el crawling peg, los ingresos de capital que dieron
estabilidad en el segundo semestre no hubieran ocurrido, indepen-
dientemente de la contraccion fiscal y monetaria. El principal efecto
de la politica de tasas de interés fue incentivar estas estrategias de
inversion financiera, que equivalen al 60 % de las reservas
acumuladas en el afio (Cuadro 1). Es decir, el acierto del programa
fue definir tasas de interés elevadas respecto al crawling peg y no
bajas respecto a la inflacion como sugiere la “aritmética
monetarista”.

8 En 2025, el ritmo de intervencion del BCRA se aceler6 significativamente (984 millones
de dolares en enero).
9 Se utiliza como referencia la tasa BADLAR.
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Ademas, el establecimiento de un tipo de cambio cuasi fijo tanto en
el mercado oficial como en los paralelos fue posible gracias a cuatro
tipos de regulaciones. La primera fue el sostenimiento de los
estrictos controles cambiarios. Esta medida limita la formacion de
activos externos y la remision de utilidades y dividendos, restando
presion al mercado de cambios oficial y previniendo un sudden stop
como el que atravesd la Argentina en el ano 2018 [Allami et al.,
2021]. La segunda consistio en el esquema de acceso a divisas para
importacion, que fue muy relevante para la acumulacion de reservas
del primer semestre. La tercera fue la obligacion de liquidar los
préstamos domésticos en moneda extranjera en el mercado local,
central para la recirculacion interna de los dolares del “blanqueo”.
Por ultimo, la obligacion de liquidar las divisas de exportacion,
junto al PIE que implic6 una intervencidén significativa en el
mercado cambiario paralelo.

La interpretacion propuesta no implica desconocer la influencia de
la politica fiscal y monetaria en la estabilidad cambiaria, sino que
se focaliza en los canales de transmision del tipo de cambio. En este
sentido, el superavit fiscal contribuyd por vias indirectas. Por un
lado, intensifico la recesion que permitio ahorrar divisas. Por otro
lado, influy6 en las expectativas financieras para potenciar el ciclo
de endeudamiento privado (el gobierno envid sefiales de que estaria
dispuesto a tomar las medidas necesarias para evitar la ruptura de
contratos, incluso si estas implicaran un elevado costo social y
politico). Finalmente, el superavit fiscal restd un factor de demanda
de divisas en el mercado paralelo.

El rol protagonico de las politicas cambiarias da cuenta de que el
superavit fiscal no es condicion suficiente para mantener la
estabilidad cambiaria como supone el EMBP. Los motivos por los
cuales el programa econdmico pudo mostrar éxitos parciales son
distintos de los que sugiere la narrativa oficial y acarrean riesgos
que esta desestima. Los riesgos sobre la estabilidad cambiaria se
encuentran en las dificultades del BCRA para acumular reservas
internacionales. Sin acceso al crédito ni excedente de cuenta
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corriente, el régimen cambiario es insostenible sin el control de
cambios, incluso en los propios términos del enfoque tedrico oficial.
De aqui surge la necesidad del gobierno de buscar financiamiento
externo para poder enfrentar los vencimientos de deuda y reducir
los controles cambiarios.

5. Reflexiones finales

En el presente trabajo sefialamos algunas de las inconsistencias
discursivas, tedricas y practicas de las politicas economicas del
primer afio del gobierno de Javier Milei. Los éxitos en materia de
desinflacion no se explican por el ajuste fiscal y la reduccion de la
oferta de dinero como sugiere la narrativa oficial basada en el
EMBP. En cambio, los principales factores estabilizantes se
encuentran en los elementos que esta vision identifica como
complementarios: durante el primer semestre, la fijacion del dolar
oficial y los financieros posibilitada por la recesion y las
regulaciones cambiarias; y, durante el segundo semestre, por la
politica de tasas de interés y el blanqueo de capitales.

La perspectiva tedrica necesaria para comprender la relevancia de
estos elementos parte de una inversion en la causalidad entre el
sector externo y la demanda de dinero: la sostenibilidad del primero
determina la segunda. Esto contrasta con el EMBP, donde
neutralizar un exceso de oferta de dinero es condicion necesaria y
suficiente para estabilizar el tipo de cambio.

La principal consecuencia de este desplazamiento en el foco del
analisis es que los riesgos del programa econdmico son diferentes a
los que supone la narrativa oficial. En adelante, Argentina no
contaria con los dos elementos centrales que, en nuestra vision,
explican la acumulacion de reservas internacionales: la recesion y
el blanqueo. En cuanto a lo primero, la actividad econdmica
comenzd a recuperarse durante la segunda mitad del 2024. Con
respecto al blanqueo, el ingreso de dolares mas relevante ya tuvo
lugar durante la primera etapa del régimen, aunque el mecanismo
de recirculacion interna se mantiene activo. Asimismo, existen otros
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factores que agregan incertidumbre. La politica cambiaria implico
una apreciacion real del tipo de cambio que, sumada a las
depreciaciones de otras monedas de la region y de otros paises
emergentes, coloco el tipo de cambio real multilateral en niveles
minimos desde la década de 1990. Con la baja del crawling-peg al
1 % desde febrero, se espera que la tendencia a la apreciacion
contintie. De esta manera, aumentan las presiones comerciales por
la pérdida de competitividad y las tensiones financieras frente a la
mayor expectativa de devaluacion. Ademas, los proximos afos
seran mas desafiantes para Argentina en materia de vencimientos de
deuda en moneda extranjera. En el escenario mas optimista, el
balance de pagos se podria equilibrar con flujos financieros de corto
plazo, hasta que el aumento de las exportaciones de bienes
primarios, en particular de hidrocarburos y mineria, permitan
equilibrar la cuenta corriente. En cualquier caso, se trata de aspectos
cuya resolucion no depende del superavit fiscal ni del ajuste
monetario y que, si bien podrian ser postergados con nuevo
endeudamiento (por ejemplo, un nuevo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional), requieren de un abordaje de tipo
estructural que ofrezca una solucion sustentable a mediano y largo
plazo.
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