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La política 
económica y sus 
restricciones en un 
contexto global 
desafiante
Cuando se trata de formar expectativas 
sobre el entorno económico de los 
negocios para 2025, hay tres elementos 
que resulta indispensable considerar:


Es imposible pensar escenarios para 2025 sin 
incluir las incertidumbres que hoy muestra la 
economía global; desde los eventos fiscales y 
cambiarios en Brasil y el deprimido precio de la 
soja, a las modificaciones que Trump prometió que 
introduciría en aranceles, políticas inmigratorias y 
fiscales.






En su discurso de año nuevo, Milei dijo que la 
recesión quedó atrás y que comenzó la etapa del 
crecimiento, aunque advirtió que todavía “no 
llegamos a puerto”. Esto sugiere que el crecimiento 
y la consolidación de los avances en la macro van a 
tener prioridad en la agenda de política económica. 
Pero hay riesgos que subsisten debido a la escasez 
de reservas y de instrumentos para gestionar las 
políticas fiscal, monetaria y cambiaria.






En 2025 se vota y el gobierno buscará ampliar la 
base que necesita en el Congreso para seguir con el 
programa de ajuste y reformas. No se pueden 
descartar tensiones entre las demandas de la 
política y las de la economía, sobre todo si la 
recuperación del empleo y los ingresos reales 
muestran poca dinámica y/o se observan 
disparidades marcadas entre sectores, dado que 
las reformas buscarán acelerar el cambio 
estructural.

El año electoral

Shocks externos probables 

La política económica

Shocks externos: 

una mirada a la 
economía 

global con ojos 
argentinos
Los shocks externos están siempre en la mira de los 
países emergentes por la dependencia de los flujos 
de capital y, también porque en muchos, las 
exportaciones tienen un componente importante de 
commodities, con precios que se caracterizan por su 
elevada volatilidad. Esto es hoy particularmente 
relevante debido a la mayor incertidumbre global.

Nuestro principal socio comercial tuvo una caída 
cercana al 25% en el valor de su moneda en 2024, 
mientras la tasa de interés de referencia fue llevada 
al 12.25% con perspectiva alcista. El apetito por 
riesgo brasileño se resintió sensiblemente: a pesar 
del incremento de la tasa de interés, el Banco 
Central tuvo que intervenir con US$ 17.000 millones 
para evitar que el real se hundiera aún más.



La raíz del problema es la amenaza de dominancia 
fiscal; esto es, el riesgo de que la política monetaria 
pase a estar crecientemente determinada por las 
necesidades del fisco y no por las directivas del 
Central, lo que sería incompatible con un régimen 
de inflation targeting como el brasilero.



La dominancia fiscal sería más probable si la deuda 
pública amenazara con hacerse insostenible. Las 
perspectivas en Brasil son que las tasas de interés 
suban y el crecimiento caiga al 2% en 2025. Bajo 
estas condiciones, se podría instalar un círculo 
vicioso entre altas tasas de interés y bajo 
crecimiento que terminara por desestabilizar la 
deuda al tornarse políticamente inviable generar el 
superávit primario requerido para evitar que 
aumente el peso de la deuda como proporción del 
PBI. Brasil, de cualquier forma, tiene instrumentos 
para resistir mientras ajusta: posee unos 340.000 
millones en reservas, su inflación no es alta y parte 
con una tasa de desempleo muy baja.


Brasil: dominancia fiscal y 

depreciación del real

La depreciación del real juega a favor de 
un saldo comercial más favorable a 
Brasil al aumentar la competitividad 
brasileña. 



Ocurre lo mismo con el saldo de turismo 
bilateral. 



Cuando la demanda interna de un país 
se debilita, la reacción es tratar de 
colocar saldos excedentes en el exterior. 
Esto se facilitará para Brasil en 2025 si la 
Argentina crece como se espera y lo 
hace con un peso más apreciado. La 
econometría dice que la variable más 
relevante en la explicación de los flujos 
de comercio intra-Mercosur es el nivel 
de actividad. 



Aumentará su oferta en el mercado 
global, presionando aún más los precios 
a la baja y desafiando al sector 
agropecuario. 



Los problemas de Brasil han empeorado 
las perspectivas financieras para los 
países emergentes en un momento en 
que la Argentina lucha por volver a los 
mercados.

Esta situación afecta a la Argentina 

por varios canales
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Trump anticipó tres iniciativas fuertes. La primera 
es que podría colocar aranceles a México, Canadá, 
China e, incluso, Europa; la segunda es que seguiría 
reduciendo impuestos, continuando lo que empezó 
en 2017, hasta llevar el impuesto corporativo al 
15% y, la tercera, es que podría expulsar a 11 
millones de indocumentados. Si esto lo llevara a la 
práctica, las rebajas de impuestos aumentarían la 
demanda agregada privada al tiempo que los 
aranceles y la expulsión de trabajadores reducirían 
la oferta.




Estas medidas tendrían tres consecuencias 
inmediatas: habría presiones inflacionarias y 
se elevarían el déficit fiscal y la deuda pública, 
que son ya muy elevados. Hoy, el ahorro de las 
familias y el de las corporaciones no alcanza 
para financiar el déficit fiscal, por lo que 
Estados Unidos recibe ahorro externo por casi 
4% del PBI para tal fin. Para evitar un 
descontrol de la inflación, la FED estaría 
obligada a mantener tasas de interés 
competitivas. La tasa de interés también 
debería mantenerse alta para atraer el flujo de 
ahorro del resto del mundo que se necesitaría 
para seguir financiando el déficit.




La incertidumbre sobre lo que efectivamente hará 
Trump se origina, justamente, en que este cuadro 
es particularmente distorsivo tanto para Estados 
Unidos como para la economía global. En EEUU, 
una tasa de interés elevada tendría dos 
consecuencias negativas: la apreciación del dólar –
que jugaría en contra de la mayor protección que 
se busca– y el crecimiento de la deuda pública.  En 
el resto del mundo, las industrias más afectadas 
serían las del acero, la energía y los automóviles, 
al tiempo que las consecuencias del 
proteccionismo para las enmarañadas cadenas de 
suministro globales son una incógnita. También lo 
es lo que sería la reacción de los grandes 
jugadores, como China o la UE. Por supuesto, un 
escenario alternativo es que el proteccionismo 
termine siendo cosmético y se use más como una 
amenaza para forzar una suerte de “Acuerdo Plaza” 
como el que en 1985 trató de solucionar el déficit 
de cuenta corriente excesivo de Estados Unidos y 
quitarle competitividad a Japón con un dólar que 
se depreciaría de forma ordenada. Japón jugaba 
entonces el rol que hoy juega China. Esto implicaría 
menos ahorro del resto del mundo para Estados 
Unidos, lo que obligaría a una política fiscal más 
restrictiva en ese país.

Trump y la FED: la incertidumbre manda

Desde la perspectiva de la Argentina, el 
escenario 2025 con dólar más débil y menos 
flujos de capital hacia Estados Unidos es el 
más conveniente. Un dólar apreciado con 
tasas de interés elevadas implica precios de 
las commodities deprimidos y flujos menores 
de capital hacia emergentes. Además, como 
la Argentina tiene su moneda pegada al 
dólar vía el crawling, una apreciación del 
dólar implicaría, también, una apreciación 
del peso frente a economías que pueden 
utilizar la flotación cambiaria como 
instrumento de adaptación a shocks 
externos.          

El aporte de la energía, importante en 2024, va a 
ser aún mayor este año. Se espera un superávit de 
US$ 8.000 millones, que prácticamente duplicará el 
de 2024. Será muy valioso para suavizar la 
restricción externa en un 2025 en que las 
importaciones van a recibir un fuerte impulso por 
tres vías: reducción de impuesto país y apertura; 
mayor actividad económica –incluyendo más 
inversiones intensivas en importaciones– y 
apreciación del peso con un real depreciado.



En tanto, los mercados de futuro anticipan precios 
de la soja que, en parte, van a erosionar el aporte 
energético. En cereales y oleaginosas se podrían 
perder entre US$ 500 y USD 1400 millones en el 
escenario más pesimista, a pesar de la buena 
cosecha esperada. Detrás de la caída de los precios 
está el incremento de la relación stock-consumo de 
soja en el mundo. Esa relación se puede ver 
afectada por una eventual guerra comercial USA-
China, como ocurrió en 2018-19 y perjudicó las 
ventas de soja de Estados Unidos a China.  Si bien 
el precio no es alentador, la guerra comercial 
puede tener un efecto desvío de comercio hacia 
LATAM / Argentina y convertirse en una 
oportunidad de ampliación de mercado.

Precio de las commodities: nubarrones 
en el horizonte  

Argentina con 
necesidad de 

prepararse frente 
a la incertidumbre 
global
La incertidumbre global y regional es 
particularmente desafiante para la Argentina 
porque en un contexto en que aún no se ha 
completado totalmente la estabilización macro son 
acotados los instrumentos de que dispone para 
amortiguar el impacto de shocks.



Las reservas netas del BCRA siguen en terreno 
negativo y aún falta algún recorrido para lograr los 
niveles deseados de fluidez para acceder a los 
mercados globales de crédito. El blanqueo sin 
dudas ayudó a flexibilizar la brecha externa en 
2024, pero se trata de una fuente transitoria de 
amortiguación de shocks debido a que la demanda 
de dólares para atesorar se eleva en situaciones de 
tensión externa, como se ve en la evolución de la 
brecha cambiaria.



Por supuesto, el impacto negativo de un shock 
también puede mitigarse a través de variaciones en 
el tipo de cambio, como ocurre en los países de la 
región que flotan en el marco de un régimen de 
inflation targeting. En la Argentina, este 
mecanismo tampoco estaría disponible en 2025 
porque el tipo de cambio será utilizado como ancla 
nominal. En este sentido, las señales del gobierno 
son claras: las autoridades anticiparon que el 
crawling se va a reducir (probablemente al 1% 
desde febrero) si la inflación se mantiene en el 
entorno del 2% mensual, aún en un contexto de 
mayores presiones externas.



La caída del riesgo país en diciembre sugiere que 
se incrementó la probabilidad que el mercado le 
asigna a un escenario en el que el gobierno 
consigue el financiamiento en dólares que 
necesitará en 2025.  En el mismo sentido juega la 
otra noticia favorable que fue el Repo por USD 
1,000 millones a una tasa del 8,8% anual con 5 
bancos internacionales, donde lo más importante 
no es el tanto el monto -que a priori podría parecer 
bajo- sino que el hecho de que las entidades 
privadas estuvieron dispuestas a volver a “aceptar 
riesgo argentino en sus balances” retornando así la 
Argentina a los mercados de financiamiento, claro 
está, no con una operación tradicional (colocando

bonos del Tesoro) ) sino con una menos usual – 
repo con garantía de deuda del BCRA -Bopreal, 
para los tenedores sin dudas deuda conveniente 
por ser menos riesgosa que la del Tesoro. En 
cuanto al monto, cabe destacar que el Central 
podría haber armado un repo más abultado (de 
hasta casi USD3,000 millones, pero fue decisión 
voluntaria no hacerlo ante la expectativas de poder 
hacerlo a futuro, de ser necesario, a menores tasas 
considerando la tendencia declinante del riesgo 
país.



Sin dudas medidas como ésta que implican mayor 
disponibilidad de dólares junto con otras como las 
perspectivas de que podrían acelerarse las 
negociaciones con el FMI por un nuevo acuerdo y 
la llegada de fondos por el RIGI y la ampliación del 
superávit energético, alimentan las expectativas de 
que es posible ir avanzando en el levantamiento 
gradual del cepo en un contexto de estabilidad 
cambiaria para 2025.



De todos modos, los vaivenes de los últimos días 
hábiles de 2024 –como la pérdida de reservas que 
sufrió el Central y el ensanchamiento de la brecha 
cambiaria– también sugieren que no se pueden 
descartar remesones de volatilidad por la escasez 
de instrumentos para amortizar shocks externos. 
En este sentido, es lógico también que gane 
protagonismo no sólo la eventual aceleración del 
acuerdo con el FMI, sino también la discusión 
sobre eliminar el dólar blend. Con ello el Central 
seguiría ganando capacidad de acumulación de 
reservas y, por ende, grados de libertad tanto para 
mitigar shocks negativos y avanzar con la 
eliminación del cepo. Claro está el costo sería que 
la política de desinflación perdería un instrumento 
–el tipo de cambio– que se ha utilizado para 
ordenar las expectativas y proveer un ancla 
nominal para los precios. De aquí que la 
eliminación del cepo y la definición de un nuevo 
régimen monetario sostenible sean, en la práctica, 
dos caras de una misma moneda: el objetivo 
fundamental que debe cumplir un régimen 
monetario en un contexto de libertad cambiaria es 
proveer un ancla nominal para las expectativas. 

Los avances ya realizados en reducir la 
brecha cambiaria y la inflación aportan una 
base mucho más sólida para definir un 
nuevo régimen monetario. Sin embargo, la 
renuencia a pagar costos políticos –bajo la 
forma de una eventual pequeña aceleración 
de la inflación al eliminar el cepo– 
seguramente es mayor en un año electoral.  

La lupa de las 
empresas en la 
falta de crédito y 
un tipo de cambio 
sin sorpresas
Es clave prestar atención a la elección de 
instrumentos que las autoridades realicen para 
cumplir con sus objetivos en el plano económico y 
político.



Un factor que será central durante 2025 será el 
proceso de apertura económica y su interacción 
con el tipo de cambio real. El tipo de cambio va a 
seguir probablemente tironeado entre su función 
en la asignación de recursos y la competitividad, 
por un lado, y su rol como sostén de la 
nominalidad, por otro. Si no hay sorpresas 
cambiarias, como es de esperar en el año electoral, 
mientras la rentabilidad en servicios se va a 
recuperar, la rentabilidad agrícola va a estar bajo 
presión por el efecto combinado de la apreciación, 
las retenciones y los precios internacionales. No se 
pueden descartar episodios de iliquidez. 



Una restricción que va a mantenerse, a pesar de la 
expansión de la oferta, es la falta de crédito. Es una 
traba para la expansión de sectores clave como la 
construcción y el consumo de durables y, también, 
para facilitar la reconversión de las organizaciones 
en negocios específicos en un contexto de 
aceleración del cambio estructural. Existe la 
posibilidad de que se relajen las normas macro 
prudenciales que limitan el crédito en dólares. Pero 
la contrapartida sería un incremento de los riesgos 
de mismatch en la hoja de balance de sectores no 
transables, si se les permitiera tomar crédito 
dolarizado. Otra restricción para el crédito es la 
baja duración promedio de los depósitos, que es un 
límite para la expansión del crédito a mediano y 
largo plazo. 

El mayor y más seguro impulso para la 
expansión del crédito se va a producir si se 
logra instaurar un nuevo régimen monetario 
que los mercados perciban como capaz de 
sostenerse en el tiempo.


