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Punto de Inflexion

Octubre tal vez haya sido el mejor mes de la gestion economica del presidente Milei. O al
menos un mes para olvidar temporalmente lo que en nuestro informe anterior se hizo alu-
sion con la metafora de la “manta corta”. Luego de varios meses con un comportamiento
erratico y de una tendencia incierta, tanto la actividad economica como la inflacion marca-

ron el punto de inflexion que tanto deseaba el gobierno.

Por un lado, la actividad finalmente logro crecer algunos meses consecutivos y de manera
desestacionalizada, alcanzando de esta forma los niveles de noviembre de 2023, nivel pre-
vio al cambio de gobierno. Por el otro lado, los precios minoristas lograron perforar el piso
del 4% mensual en septiembre y del 3% en octubre, luego de que el proceso de desinflacion

transitara varios meses de amesetamiento.

Esto sumado al clima favorable que se mantiene en el plano cambiario-financiero, con la
brecha a la baja, el BCRA comprando reservas contra todo pronostico, el Riesgo Pais por de-
bajo de 800 puntos basicos y los mercados financieros al alza. El blanqueo también tuvo un
impacto significativo, con mas de USD 20.000 millones declarados, lo que se tradujo en un
incremento de los depdsitos y en una mayor dinamizacion del crédito en dolares, ademas
de la suscripcion de obligaciones negociables del sector privado por unos USD 2.600 millo-
nes. El exito del blanqueo de capitales le dio al gobierno algunos meses de alivio y facilitd
el actual ciclo de euforia financiera.

En este contexto, no solo los indicadores econdmicos acompanaron. Luego de las victorias
politicas en el Congreso, donde logro vetar las leyes que ponian en riesgo el “innegociable”
equilibrio fiscal logrado por el gobierno, tanto la confianza del consumidor como la del
gobierno (que mide la UTDT) aumentaron después del traspié registrado en septiembre,

subiendo 8,8% y 12,2%, respectivamente.

Con estos resultados el oficialismo terminaria el 2024 con una mayor tranquilidad a la es-
perada, esquivando por el momento tensiones inevitables en el plano cambiario. El progra-
ma economico, que viene tomando una forma mas consistente con el paso de los meses,
puede estirar por un tiempo el final del cepo, aunque mantiene sus debilidades y no esta

exento de riesgos: las reservas netas siguen negativas frente a un 2025 que se anticipa mas
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desafiante, persiste la inquietud sobre la evolucion del tipo de cambio real en el mediano

plazo, y quedara por verse, el impacto que tendra en los indicadores sociales la eventual
recuperacion de la economia real, por ahora incipiente y heterogénea. Por Gltimo, pero no
menos relevante, el clima financiero internacional actual, caracterizado por condiciones
favorables, podria experimentar transformaciones significativas a corto plazo, lo que even-

tualmente propiciaria un escenario de inestabilidad economica.
ACTIVIDAD

Se hablo bastante sobre la forma o silueta que ilustraria la economia al recuperarse, espe-
cialmente el presidente que prematuramente hablo de una recuperacion en “forma de V"
alla por marzo, cuando el nivel de la actividad alin no encontraba un piso. Un par de meses
después, el INDEC confirmaba que el PIB habia caido tanto en el primer como en el segundo
trimestre del ano comparado con el trimestre previo (-2,2% y -1,7%, respectivamente). Sin
embargo, a partir de julio y agosto, el Estimador Mensual de la Actividad Economica (EMAE)
revirtio la tendencia descendente y volvio a crecer dos meses consecutivos por primera vez

en casi un ano (+2,1% y +0,2% s.e.).

Los indicadores adelantados de actividad son consistentes con una suba ain mayor en
septiembre (+1% como piso), y si bien con respecto a octubre alin se conocen pocos datos,
éstos acompanan la hipotesis de que la recuperacion no se detuvo. Por caso, las ventas mi-
noristas que estima CAME subieron de manera interanual 2,9% (la primera suba anual desde

diciembre de 2022) y de manera mensual desestacionalizada un 7,4%.

ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (2023/2024)
Serie desestacionalizada. *Valores estimados
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC y estimaciones propias
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De manera desagregada, existe un desempeno dispar entre los sectores economicos, una de

las razones que se encuentran detras de la débil recuperacion que muestra el empleo, ya que
los sectores vinculados al sector primario y exportador, los cuales vienen mostrando mayor
dinamismo (agro, mineria y energia) son menos intensivos en mano de obra. La novedad es
que de los sectores mas vinculados a la economia doméstica-urbana, la industriay la cons-

truccion, comenzaron a recuperar parte del terreno perdido en los Gltimos meses.

La industria acumula a septiembre tres subas consecutivas (primera vez desde junio de
2022) mientras que la construccion experimento6 4 subas en los Gltimos 5 meses (para la

medicion sin estacionalidad en ambos casos).

EVOLUCION MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION (2023/2024)
Series desestacionalizadas EMAE, IPI e ISAC. Base noviembre = 100
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC

En el grafico precedente se toma el mes de noviembre de 2023 como base = 100. Concluido
el tercer trimestre de 2024, la economia estaria practicamente al mismo nivel que antes de
la asuncion de Milei (99 puntos), la industria a solo 1,4 puntos y la construccion, que llego

a caer hasta 35 puntos a marzo de 2024, se encontraria a 22 puntos del nivel de referencia.

Este Gltimo sector tiene mucho terreno para recuperar dada la fuerte caida inicial y su mar-
cado perfil prociclico, sumado a la disminucion de la inversion productiva y la obra publica,
especialmente con la ayuda que podriar dar la reaparicion del crédito hipotecarioy el blan-
queo. El resto de las ramas mas vinculadas a la demanda interna seguiran mas atadas al
ritmo de recuperacion del empleo y del ingreso real, que por el momento ha sido bastante

limitada.
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INFLACION

Los precios minoristas retomaron el sendero descendente en septiembre y octubre, luego
de varios meses de mostrar una fuerte resistencia a la baja. En septiembre el IPC marco un
3,5%, superando las expectativas oficiales y perforando el promedio mensual de 4,3% regis-
trado entre mayo y agosto. Parte de este descenso fue atribuido a la reduccion de 10 puntos
en el impuesto PAIS a las importaciones, que impactaron en los precios mayoristas (segin

el INDEC subieron 2% en dicho mes).

Sin embargo, el dato de octubre fue aiin mas alentador, al marcar una suba mensual del
2,7% (casi un punto menos que septiembre) y transformandose de esta manera en el mas
bajo de la gestion actual. En perspectiva, es el menor registro mensual desde noviembre de
2021y la medicion mas baja para dicho mes desde 2017. De manera interanual la variacion
fue de 193% (sexto mes consecutivo a la baja, pero desde los valores maximos de abril que
habia sido 289,4%). Finalmente, en lo que va del 2024 los precios subieron 107%

INFLACION MENSUAL SEGUN CATEGORIA
Indice de Precios al Consumidor. Variacion porcentual mensual. dic-2023/ oct-2024
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC

En el desagregado, vemos que los tres componentes se desaceleraron, con la particularidad
de que la inflacion nicleo (la tendencia) se ubico por encima del nivel general por primera
vez en el afno (2,9%). Los precios estacionales y regulados hicieron lo suyo, aumentado 1,4%
y 2,7%, respectivamente. Para encontrar valores similares, debemos remontarnos a valores
de finales de 2021y de septiembre de 2020 en el caso de la inflacion nicleo. Paralelamente,
persiste la tendencia observada entre bienesy servicios, ya que por noveno mes consecuti-
vo los precios de los bienes viajaron por debajo del nivel trazado por los servicios (2,1% vs.
4,3%). Esto explica gran parte de la tendencia a la baja que muestra el IPC debido a la pon-

deracion de cada categoria (los bienes explican practicamente dos tercios del IPC nacional.
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La dinamica de los proximos meses dependera de la evolucion del tipo de cambio, que bajo

el esquema de crawling peg del 2% resulto ser el principal ancla para reducir la inflacion.
Hay otros factores que también acompanan, como el ordenamiento macroecondémico, me-
didas puntuales a nivel microeconomico, la reduccion de la brecha cambiaria y el timming
utilizado para la desregulacion de tarifas y su impacto posterior en el IPC. Noviembre mos-
traria cifras similares, aunque resta ver el impacto de una nueva tanda de subas puntuales
programadas (tarifas, combustibles y educacion) y del leve incremento observado en el
consumo gracias al repunte del crédito privado.

INFLACION GENERAL, BIENES Y SERVICIOS (2023/2024)
IPC. Variacion mensual %
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a INDEC

FISCAL

En el mes de septiembre se consolido el sendero fiscalista adoptado por el gobierno nacio-
nal, dejando atras el inico mes en lo que va del afio con déficit financiero, julio, y aportando
un nuevo superavit primario (ingresos menos gastos primarios) de $816.447,1 M y financie-
ro (luego de intereses) de $466.631 M. Los intereses erogados en dicho mes ascendieron
a $349.816,4 M, un 61% menos respecto al mes anterior de agosto, constituyendo de esta
manera la principal explicacion del resultado positivo, ya que los ingresos crecieron menos
que los gastos primarios (4,2% vs 5,7%) provocando una caida en el resultado primario de

9,2% respecto al mes anterior.

En el acumulado del ano hasta septiembre inclusive de acuerdo a los Gltimos datos ofi-
ciales, el gobierno logro un superavit primario de $9.578.389,5 M, pagando intereses por
$7.136.858,8 M, obteniendo asi un resultado financiero positivo por $2.441.531 M, que repre-
sento un 4% sobre el total de los ingresos (base caja).
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Al desglosar por grandes rubros, observamos que los ingresos tributarios crecieron respec-

to a agosto en un 4,5%, traccionados por IVA con 5,1%, bienes personales con 243,3%, dere-
chos de exportacion y de importacion con 22,7% y 8,9% respectivamente. El crecimiento de

bienes personales responde al éxito del régimen de regularizacion de activos.

En relacion al gasto, los corrientes primarios crecieron un 5,1% mientras que los de capital
un 23,8%. Entre los primeros se encuentran las prestaciones sociales (+17,8%), subsidios
economicos (-37,8%), transferencias corrientes a provincias (-22,5%) y transferencias a uni-
versidades (+19%). A su vez, dentro de subsidios econdmicos, un rubro muy relevante en lo
que refiere al reacomodamiento de precios relativos, vemos que energia descendio un 41%
mientras que los correspondientes a transporte lo hicieron en un 34%, explicando de esta

manera la fuerte caida del rubro.

En el acumulado anual hasta septiembre, la variacion entre 2024 y 2023 fue de 234% para
ingresos, 155% para gastos primariosy un 227,9% para intereses, demostrando el gran ajuste
en términos reales del gasto primario, con los gastos de capital inclusive variando en nega-
tivo. El resultado primario paso de -$2.632.498 M en 2023 a $9.578.389 en 2024, y el financiero
de $-4.808.910 M a $2.441.531.

Estos Gltimos nimeros muestran claramente el cambio fundamental en la politica fiscal, el
ajuste del gasto en términos reales (también en ingresos pero en mucho menor proporcion),
y el éxito del gobierno que esta logrando convencer a la sociedad y a los mercados que no

prescindira del ancla fiscal durante su gestion.
CAMBIARIO, MONETARIO Y FINANCIERO

La politica cambiaria atn nos obliga a seguirla de cerca y ponerle la lupa en materia de
riesgo, esto, como consecuencia del atraso del tipo de cambio real generado por el sosteni-
miento del crawling peg del 2% mensual, y el crecimiento del carry trade que aporta dolares

financieros pero que constituye una trampa de la que se hace dificil salir sin consecuencias.

Al igual que lo destacamos en nuestro informe anterior, la calma cambiaria persiste, con
baja inclusive de la cotizacion nominal, y las razones son por un lado, la gran liquidez en
dolares de los bancos como consecuencia del rotundo éxito del blanqueo de activos, que
al finalizar la etapa | contabilizdo mas de uSs 25.000 M de depositos en cuentas CERA y mas
de 100.000 contribuyentes adheridos, y por el otro, la liquidacion de divisas por parte del
sector agroexportador, que tuvo en octubre una gran performance, liquidando u$d 2.553 M,
un 243% superior al mismo periodo de 2023 (muy bajo por la sequia) y un 109,7% superior
a 2022 (afio récord).
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BRECHA CAMBIARIA DEL DOLAR OFICIAL VS PROMEDIO MEP/CCL
Periodo 2023/2024. Media mévil de la serie diaria
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base BCRA

Si bien entendemos que los incentivos del sector siguen siendo bajos para liquidar (por
TCRy precios), creemos que el aumento de las ventas se debe a dos factores, la necesidad
de afrontar gastos de la siembra gruesa, y el bajo nivel de brecha entre el dolar oficial y las
cotizaciones CCL y MEP, que se sitla alrededor del 15%. También, consideramos necesario
asignarle una menor probabilidad al riesgo cambiario sobre el cual venimos insistiendo en
nuestros Gltimos analisis, ya que si bien sigue existiendo, la decision de sostener el crawling
peg en 2% (o bajarlo inclusive) esta resultando en materia de baja de inflacion, siendo esta

la principal “batalla” del gobierno y la que le esta dando mejores resultados.

RIESGO PAIS ARGENTINO (2015/2024)
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base JP Morgan
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Con el triunfo de Trump en las elecciones de EEUU, se abre un camino de fortalecimiento

del dolar respecto al resto de las monedas que agrega una mayor dificultad a la politica
cambiaria del gobierno argentino. Si bien es deseable una moneda fuerte, esto debe ser
consecuencia de una mayor productividad que se refleje en una mayor demanda del peso,

no por decisiones coyunturales de la politica.

En el frente financiero, los activos argentinos pasan por un buen momento, con alzas en los
precios de soberanos y consecuente caida del riesgo pais, que se encuentra por debajo de
los 800 puntos basicos, lo que implica un menor rendimiento exigido para el descuento de

los bonos nacionales.

Esto representa un voto de confianza del mercado al gobierno de Milei, siendo el camino
hacia la normalizacion que permita volver a tomar deuda en condiciones “normales”, con
tasas que resulten pagables. Sin embargo, el desafio mas importante en el corto plazo sigue
siendo la salida del cepo cambiario, algo que no vemos como factible ya en 2024, como con-
secuencia principalmente del nivel de reservas netas negativas, y la necesidad de sostener

la politica cambiaria como ancla de expectativas en materia de inflacion.

El proximo vencimiento fuerte es en Enero, por mas de u$d 4 MM, donde los dolares de los
intereses que representan u$d 1,5 MM ya fueron comprados por el tesoro al BCRA, deposi-
tando inclusive uSd 1 MM en una cuenta en Nueva York, demostrando la intencion de cum-
plir con los compromisos y llevando tranquilidad a los acreedores. Para el pago del capital,
es probable que el gobierno acuerde un REPO con bancos del exterior, algo que de suceder,

sera antes del vencimiento.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y BRUTAS
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base a BCRA y estimacion propias
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Respecto a la politica monetaria, el BCRA a su vez bajo la tasa de interés al 35% TNA (que

arroja una tasa efectiva mensual de 2,9% y una efectiva anual de 41,4%), que paso a ser posi-
tiva respecto a la inflacion, ya que esta Gltima cerrd en octubre en 2,7%. El gobierno se sigue

aproximando a la convergencia de estas dos variables con el ritmo de devaluacion mensual.

El nivel de reservas se sitlla negativo en términos netos, pero en maximos en términos bru-
tos, en casi u$d 30 MM, como consecuencia en parte de las compras que el BCRA mantuvo en
los meses de septiembre y octubre principalmente, mes en el que logréo comprar USD 1.627
millones, algo atipico tanto por el contexto de controles cambiarios como por la época del

ano (fue el mejor octubre desde 2003).

Se espera que el camino sea el de robustecer las reservas, algo que puede lograrse siempre
y cuando todas las variables mencionadas anteriormente sigan el mismo camino sin gran-

des sobresaltos.
COMERCIO EXTERIOR

En septiembre de 2024, el saldo comercial de la balanza externa registré un superavit de 981
millones de dolares, una cifra inferior a la de los meses anteriores debido, en gran parte,
al comportamiento de las importaciones. De manera acumulada, el saldo comercial hasta
dicho mes alcanzo los 15.075 millones de dolares, consolidando una tendencia positiva que
se ha mantenido por diez meses consecutivos. Durante el mes de septiembre, las exporta-
ciones sumaron 6.934 millones de dolares, mientras que las importaciones ascendieron a
5.954 millones, lo que representd un incremento del 5,0% en el intercambio comercial en

comparacion con septiembre de 2023.

BALANZA COMERCIAL MENSUAL (2022/2024)
En millones de délares.
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base INDEC
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Las exportaciones del periodo analizado evidenciaron un aumento interanual del 20,6%,

impulsado principalmente por un incremento del 25,9% en las cantidades exportadas, a
pesar de una reduccion del 4,2% en los precios. Comparadas con agosto, la serie desesta-
cionalizada mostré un incremento del 4,0%, mientras que el indice de tendencia-ciclo se
mantuvo constante. En términos sectoriales, todos los rubros experimentaron ascensos,

salvo Productos Primarios (PP), que disminuyeron un 1,0%.

EL crecimiento mas significativo se observo en las Manufacturas de Origen Agropecuario
(MOA), con un alza del 47,8%, impulsada por el incremento en las cantidades exportadas de
residuos de industrias alimentarias y grasas y aceites, con contribuciones de 378 y 218 mi-
llones de dolares, respectivamente. En el acumulado de los primeros nueve meses de 2024,
el valor total de las exportaciones ascendio a 59.124 millones de dolares, lo cual representa
un crecimiento interanual del 15,5%.

EXPORTACIONES MENSUALES (2022/2024)
En millones de délares. Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo
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Fuente: Elaborado por ElysiumConsultores en base INDEC

Los Productos Primarios (PP) alcanzaron un total de 1.413 millones de doélares, lo que repre-
senta una caida del 1,0% en comparacion con el mismo mes del afio anterior (-14 millones
de dolares). En este rubro, aunque las cantidades exportadas crecieron un 10,1% interanual,
los precios experimentaron una disminucion del 9,8%. La mayor baja dentro de los PP se dio
en el subgrupo de cereales, cuyo valor de exportacion fue un 13,5% inferior al de septiembre
de 2023 (-118 millones de doélares).

Por otra parte, las importaciones en septiembre experimentaron una reduccion interanual
del 8,8%, aunque este descenso resultd menos pronunciado que en meses anteriores, con
un total de 5.954 millones de dolares. Esta caida se desarrollo con una disminucion del 7,1%

en las cantidades importadas y del 1,8% en los precios.
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Al comparar con el mes anterior, la serie desestacionalizada de importaciones mostro un

aumento del 26,7%, mientras que el indice de tendencia-ciclo reflejo un crecimiento del 2,8%.

El rubro de Combustibles y Lubricantes (CyL) fue el uso economico mas afectado por el
descenso en las importaciones, mostrando una disminucion del 67,9% (-351 millones de
dolares), atribuible a una reduccion del 57,9% en las cantidades y del 22,5% en los precios.
Los Bienes Intermedios (BI) también registraron una baja del 2,5% (-58 millones de dolares)
debido a descensos del 2,0% en los precios y del 1,0% en las cantidades, con los alimentos
y bebidas basicos para la industria (-66 millones de dolares) y los suministros industriales

elaborados (-29 millones de dolares) como subrubros mas afectados.

Los Bienes de Capital (BK) experimentaron una contraccion del 2,3% (-26 millones de doéla-
res), con una caida del 0,2% en cantidades y del 1,8% en precios. En contraste, los Bienes
de Consumo (BC) mostraron un incremento del 15,0% (104 millones de délares), resultado
de aumentos del 7,5% en precios y del 7,3% en cantidades, destacandose los articulos de
consumo no duraderos (72 millones de dolares) y semiduraderos (46 millones de délares)

como los subrubros de mayor crecimiento.

IMPORTACIONES MENSUALES (2022/2024)
En millones de dolares. Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo

8,000
rf ~
7,000 s 7 S
L -
\ A - =N
¥ A S
6,000 \ RS \
-~ X 1 \ I
\ 1 ™S ,‘\ 1
LR | {
5,000 ., o \ -~ 1\,
\ 4 N2
\ V4 \\ Ve ‘<
4,000 e -
. SERIE ORIGINAL SERIE DESESTACIONALIZADA TENDENCIA-CICLO
3,000

AL AL VO I I I A A N 0 N I O AV A S - A A i oV

U XL X XN X N QO L XL L0 XN X N QL
LTI T T ECETPIITVTHL TSI LAY VH
Fuente: Elaborado por ElvsiumConsultores en base INDEC

PANORAMA INTERNACIONAL

Donald Trump asegurd un nuevo mandato tras vencer a Kamala Harris en las elecciones
presidenciales de Estados Unidos, obteniendo 312 electores frente a los 226 de su contrin-
cante y logrando un contundente triunfo en los siete estados clave. Este resultado marca
un cambio significativo en el panorama politico y refleja un giro en el apoyo de diversas
regiones y grupos demograficos, con un notable incremento del respaldo republicano entre

comunidades tradicionalmente democratas, como latinos y arabes.
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En particular, el voto hispano mostro una transformacion destacada: mientras que Biden

habia obtenido una ventaja de 33 puntos en 2020, Harris apenas superd a Trump por 8
puntos en 2024, con un cambio especialmente visible entre los hombres hispanos, quienes
pasaron de apoyar a Biden por 23 puntos en 2020 a preferir a Trump por 12 puntos en 2024.
Ademas, Trump consolido su apoyo entre la clase trabajadora, atrayendo tanto a votantes
blancos como a un creciente nimero de afroamericanos e hispanos, en un contexto de des-
contento con el liberalismo progresista, percibido como enfocado en minorias especificas
en detrimento de los intereses mas amplios de la clase trabajadora.

En el ambito economico, las propuestas de Trump han suscitado una gran controversia de-
bido a su marcado caracter proteccionista y su potencial impacto disruptivo. Entre las ini-
ciativas mas radicales destacan la imposicion de aranceles de hasta un 60% para productos
provenientes de China y de entre un 10% y un 20% para bienes de otros paises. Estas poli-
ticas, orientadas hacia una estrategia de confrontacion, podrian desincentivar la inversion,

reducir la productividad y generar inestabilidad economica.

Asimismo, la intencion de Trump de limitar la independencia de la Reserva Federal y ejercer
un control directo sobre los fondos asignados por el Congreso plantea riesgos significativos
para la transparencia y la predictibilidad de la gobernanza fiscal. Tales acciones podrian
incrementar la percepcion de riesgo sobre la deuda estadounidense, obligando al Tesoro
a ofrecer tasas de interés mas elevadas para atraer financiamiento, lo que presionaria el

presupuesto federal y encareceria los pagos de deuda.

El sector agricola también enfrenta un panorama incierto. Si bien productos como el maiz
y el trigo han mostrado resiliencia, las exportaciones de soja podrian verse gravemente
afectadas por los aranceles y un dolar fortalecido, particularmente en el comercio con Chi-
na, principal comprador de este producto. Ademas, el sostenido fortalecimiento del dolar
y la volatilidad de los precios de las materias primas, exacerbada por conflictos como la
guerra en Ucrania y la inestabilidad en Oriente Medio, continGan ejerciendo presion sobre
las economias emergentes. En este contexto, las politicas propuestas por Trump podrian
intensificar las presiones inflacionarias y llevar a la Reserva Federal a incrementar las tasas

de interés mas alla de lo previsto, exacerbando los riesgos para los mercados emergentes.

El panorama de Estados Unidos en 2025 se perfila como incierto, marcado por cambios en su
rol global y un entorno domeéstico cada vez mas complejo. El primer aspecto se observa en
coOmo otros paises buscan alternativas economicas y tecnologicas fuera de la influencia es-
tadounidense, con una menor dependencia de su financiacion y de sus instituciones. La pér-
dida de poder blando y el déficit fiscal persistente debilitan su hegemonia, mientras que el

retiro de tropasy la retirada de compromisos institucionales erosionan aiin mas sus alianzas.
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Esto generara un mundo mas volatil, donde potencias de Asia y Europa buscaran medidas

de contingencia ante la disminucion de la fiabilidad de EE.UU. en términos de seguridad y
comercio. Por otro lado, Trump impulsara una agenda de desregulacion y recortes de im-
puestos corporativos, lo cual atraera inversion, pero generara tensiones con los compromi-

sos sociales y ambientales de las empresas.

El regreso de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos tiene implicancias mixtas
para Argentina, con posibles beneficios y riesgos. La afinidad ideologica entre Trump y el
presidente argentino Javier Milei ha suscitado especulaciones sobre un posible apoyo esta-
dounidense para flexibilizar las condiciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) hacia
Argentina, facilitando un nuevo programa con mayores desembolsos. Sin embargo, la his-
toria de la politica exterior de Estados Unidos, incluso bajo administraciones republicanas,
evidencia una atencion limitada hacia América Latina. Aunque Milei podria ganar mayor
visibilidad regional debido a su alineacion ideologica con Trump, los cambios sustantivos
en la postura del FMI requeririan tiempo y el respaldo de otros accionistas clave, quienes

podrian mostrarse reticentes a aumentar la exposicion del Fondo en Argentina.

Ademas, las politicas proteccionistas de Trump podrian tener un impacto adverso para la
economia argentina, dado que Estados Unidos es su tercer mercado de exportacion mas
importante, que alcanzo 4.605 millones de dolares en los primeros nueve meses de 2024. Si
bien la afinidad ideologica podria traducirse en un respaldo politico sostenido para Milei,
también podria derivar en tensiones arancelarias que afectarian negativamente las relacio-
nes comerciales y la estabilidad economica del pais. Por ello, a pesar de las expectativas
positivas generadas tras el triunfo de Trump, los riesgos asociados a un entorno global mas
volatil no deben subestimarse. La experiencia del gobierno de Mauricio Macri sugiere que
los posibles beneficios bilaterales podrian verse eclipsados por las desventajas derivadas

de un contexto internacional inestable.

Para concluir, reiteramos que, en un contexto global caracterizado por la creciente com-
plejidad de las relaciones geopoliticas y econdomicas, Argentina necesita una estrategia de
insercion internacional que sea tanto inteligente como equilibrada, capaz de articular de
manera efectiva sus intereses nacionales y posicionamientos geopoliticos. Es fundamental
integrar la politica exterior con las politicas productivas, fortaleciendo simultaneamente las
capacidades institucionales del Estado en esta area. Sin un diagnostico preciso y una vision
estratégica clara, cualquier intento de insercion en el escenario internacional corre el riesgo
de fracasar, especialmente en un entorno que exige seriedad y precision. En este sentido,
la politica exterior debe priorizar la promocion del desarrollo nacional, evitando adoptar

posturas ideologicas extremas que no ofrezcan beneficios concretos para el pais.
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MONITOR FINANCIERO

MONEDAS Valor % 30d %2024 % 365d
ARS 990,0 2,1% 22,1% 182,9%
BRL 5,9 7,9% 21,0% 18,5%
EUR 1,1 -2,1% -1,9% 2,4%
DXY 104,3 3,1% 2,9% -2,4%
COMMODITIES

BRENT 73,1 -1,8% -5,1% -13,0%
GAS NATURAL 2,7 -8,3% -0,2% -29,0%
ORO 2.749,2 2,2% 31,4% 38,3%
SOJA 365,1 -6,0% -23,2% -23,0%
TRIGO 208,7 -5,2% -9,6% 1,1%
MAIZ 163,2 -3,3% -12,0% “12,7%
INDICES

S&P 500 5.728,8 0,5% 20,1% 35,2%
S&P MERVAL 1.879.879 8,7% 102,2% 205,1%
S&P MERVAL (USD) 1.623 -10,2% 41,6% 127,8%
INDICADORES FINANCIEROS

Tasa Politica Monetaria (TEA) 41,9% -7,27 -129,58 -212,94
Plazo fijo mayorista 41,5% 2,10 -143,60 -84,69
FCI (Conservador)* 4,458 2,3% 65,0% 144,3%
Riesgo Pais 984,0 -23,7% -48,4% -61,8%
Délar CCL 1.158,1 -6,9% 19,0% 33,9%
Dolar MEP 1.131,5 -6,9% 13,7% 32,7%
Bono USA 2Y 4,21% 0,57 -0,04 -0,74
Bono USA 10Y 4,39% 0,65 0,49 -0,35
Tasa FED 4,83% 0,00 -0,50 -0,50

(* Wise capital saving)

Nota: Las variaciones de tasas estan expresadas en puntos porcentuales
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