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Introduccion

» La gestion economica de La Libertad Avanza puede leerse como “cronica de una crisis anunciada”. Como
en la novela de Gabriel Garcia Marquez, Cronica de una muerte anunciada, todos ven venir el desenlace
pero nadie hace nada para evitarlo.

» Los desequilibrios macroecondmicos son evidentes, pero el gobierno insiste en sostener un relato basado
en promesas de dolarizacion, eliminacion del BCRA y equilibrio fiscal como panacea.

» Enla practica, el resultado fue un fuerte ajuste que quebrd la actividad econdmica, desplomo el salario real y
paralizé el consumo. La desaceleracion inflacionaria presentada como un logro, no surge del orden fiscal,
sino del congelamiento del tipo de cambio, una estrategia insostenible que prepara el terreno para un nuevo
salto inflacionario.

» Mientras el oficialismo celebra un superavit contable, la economia real se contrae y el propio gobierno fijé la
fecha del ajuste que viene: 27 de octubre. Como en la novela original, todos conocen el final, aunque nadie
dentro del equipo econdmico parezca dispuesto a evitarlo.
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¢,Crecimiento?: El caso argentino reciente
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El rebote econdmico argentino reciente estuvo impulsado por los componentes auténomos de la demanda
agregada: gasto publico, crédito al consumo y exportaciones. Tras la fuerte caida de la actividad en 2024, la
economia repuntd hacia abril de 2025 gracias a la recuperacion del agro, el crédito bancario, el blanqueo y
la mejora temporal del poder adquisitivo. Sin embargo, ese impulso tuvo un limite: desde mediados de 2025,
la actividad volvié a contraerse marcando el fin de la recuperacion y el inicio de una nueva fase recesiva.
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¢,Crecimiento?: El caso argentino reciente
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» En la actualidad, los impulsores de la breve recuperacion econémica comienzan a agotarse. La actividad
primaria perdi6 dinamismo y su peso en el EMAE es limitado, mientras que el efecto del blanqueo ya se
desvanecié desacelerando la construccidn. A su vez, aunque el crédito sigue siendo un motor, las recientes
subas de tasas para contener el tipo de cambio restringen el crédito y reducen el impulso del gasto
agregado. El modelo muestra signos de agotamiento.
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¢ Cual fue el comportamiento del gasto publico?
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» El repunte de la actividad a comienzos de 2025 también se apoyd en una mejora transitoria del gasto
publico real por desaceleracion de la inflacion. Entre diciembre de 2024 y marzo de 2025, el gasto de capital
crecio con fuerza (+20%, +52% y +43% interanual) al igual que el gasto social (+15%, +32% y +11%). Sin
embargo, desde abril ambas partidas se contrajeron, revirtiendo el impulso inicial. Los subsidios y los
salarios publicos mantuvieron caidas sostenidas consolidando una tendencia fiscal contractiva. En sintesis,
el “veranito expansivo” fue producto de una breve expansion del gasto, el crédito y las exportaciones, sin
evidencias de un “ajuste expansivo”.
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.Y que paso con el consumo asalariado?
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La masa salarial real mostré una recuperacion significativa desde el segundo semestre de 2024, revirtiendo
parte del deterioro previo, aunque aun por debajo de los niveles de 2023. Sin embargo, el impulso perdio
fuerza en 2025: la mejora se estabilizé y el crecimiento del poder adquisitivo se moder6. Asi, el consumo
asalariado sigue aportando al nivel de actividad, pero con un efecto cada vez mas limitado que se evidencia

en la variacion mensual, en un contexto donde la inflacion continda positiva y restringe la expansion de la
demanda interna.




J CENTRO DE ESTUDIOS DE
ECONOMIA POLITICA Y DESARROLLO

Ventas en supermercados
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 Durante todo el afio 2024, se registrd una fuerte contraccion interanual con caidas que llegaron a superar el
-15% i.a. Recién a partir de diciembre, se observa un cambio de tendencia con variaciones positivas que se
sostienen en el primer semestre de 2025. Sin embargo, la recuperacion fue parcial y fragil: cuando se
observa el nivel de ventas en términos constantes, el mismo se mantiene estable sin un crecimiento
sostenido que permita hablar de un verdadero repunte del consumo. Esto sugiere que la mejora interanual
se explica mas por la baja base de comparacion de 2024, que por una expansion genuina del poder de
compra de los hogares.
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Medios de pagos en supermercados

50,0%

450%
40,0%
350% — —— —
30’0% WM
25.0% \/\—
20.0% —
15,0% S—
10,0%

5,0%

0,0%

I IR g S S IR St g g g R S
e Ffectivo  =——Tarjetas de débito = Tarjetas de crédito Otros medios

» En suma, frente a la pregunta: ;cémo paga la gente sus compras en supermercados?, el dato central es
que el consumo se sostiene fundamentalmente bajo crédito, ya que hoy mas del 45% de las operaciones se
realizan con tarjeta de crédito, la Unica modalidad que muestra un crecimiento sostenido junto con los pagos
digitales (QR y otros). En contrapartida, tanto el efectivo como las tarjetas de débito pierden participacion.
Esta situacion profundiza una paradoja muy propia de la Argentina: los alimentos basicos como el arroz, se
compran en cuotas, mientras que las viviendas se pagan en efectivo. Ademas, crece la mora a niveles
récord (+5,7% julio), la mas alta en los ultimos 15 afios.



M CENTRO DE ESTUDIOS DE
ECONOMIA POLITICA Y DESARROLLO

Ventas en supermercados mayoristas y shoppings
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» Tras una caida a fines de 2023, el consumo en shoppings crecié fuerte durante el segundo semestre de
2024 y comienzos de 2025. Desde abril 2025, comenz6 a caer por la avalancha de importaciones y el
aumento de compras online en plataformas como Shein y Amazon. Esta sustitucion por bienes importados y
baratos, reduce ventas locales y presiona a la baja la utilizacion de la capacidad instalada profundizando el
estancamiento industrial.
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Utilizacion de la capacidad e importaciones
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Lo anterior se expresa en la utilizacién de la capacidad instalada (UCI) que sigue en niveles muy bajos: 4 de
cada 10 maquinas permanecen apagadas mostrando estancamiento en la produccion nacional. Se observa,
ademas, un crecimiento de las importaciones de bienes de capital. Queda abierta la incognita de si este
fendbmeno derivara en un verdadero shock de productividad en los prdximos afos o si, simplemente,
responde a un ciclo de sobreendeudamiento y sustitucion de equipos locales que quedaran inutilizados.
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Inflacion, ¢es el superavit fiscal o el tipo de cambio?
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 El indice de precios al consumidor (IPC), evidencia una fuerte desaceleracidn tras el pico de diciembre de
2023 (25,5% mensual). Actualmente, la inflacion se ubica en un digito. No obstante, debe revisarse la
composicion del indice, ya que los precios regulados como educacion, comunicacion, transporte y, sobre
todo, tarifas; aumentaron mas del 100% interanual, pero tienen una ponderacion significativamente menor
que alimentos, cuyo incremento fue bastante mas moderado. Esta distorsion puede subestimar la inflacion
efectiva percibida por los hogares.
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Los precios de la macro estan anclados
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General de commodities TC nominal dficial e Tarifas = Alimentos e Salario nominal

 La desaceleracién de la inflacion se explica principalmente por los costos (precios internacionales, salarios,
tarifas, tipo de cambio, alimentos) y la puja distributiva. La leve baja de los precios internacionales de
commodities, junto con un esquema de devaluacion administrada (~2% mensual), la desaceleracion de
alimentos y tarifas, y el débil crecimiento de los salarios nominales, moderaron la presion inflacionaria.
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Peligra el tipo de cambio como ancla nominal
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» El principal desafio del gobierno es sostener el tipo de cambio como ancla nominal, pero la estrategia mostr6
debilidad: las mini-devaluaciones planificadas fueron superadas por las tensiones del mercado, con saltos
del 3% en junio, 7% en julio y 5% en agosto y septiembre. Esto expuso la fragilidad del ancla cambiaria y
elevd las dudas sobre la sostenibilidad de los objetivos inflacionarios en un contexto de expectativas
inestables. ¢, Lo lograran?
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Frente externo
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« Tras un cierre de gestion con reservas criticas en 2023, en 2024 las reservas se recuperaron gracias al
BOPREAL, comercio e ingreso de capitales, pasando las netas de -4.000 a 6.000 millones USD. Ademas, el
gobierno recurrid al FMI con un desembolso de 20.000 millones USD, implementando bandas cambiarias y
liberalizacion parcial de divisas, aunque la politica de apreciacion cambiaria hizo que gran parte de los
ddlares se destinen a importaciones y turismo, limitando su impacto en la economia.
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Pérdida de reservas
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» En los ultimos meses, se observa un fuerte aumento de la Formacion de Activos Externos (FAE), sefial de
una acelerada salida de divisas. La creciente incertidumbre cambiaria y politica, junto con la pérdida de
confianza en el ancla del tipo de cambio, impulsan a empresas y particulares a dolarizar excedentes. Solo
en lo que va de 2025, se estima una fuga superior a USD 14.000 millones, presionando sobre las reservas
del BCRA y evidenciando la fragilidad del frente externo. Se fugaron un 70 % de las divisas que le esta
pidiendo argentina al tesoro de EE.UU.
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Viajes y otros pagos con tarjeta en el exterior
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» Entre 2024 y mediados de 2025, Argentina perdié unos 12.000 millones USD por turismo emisivo,
concentrandose 7.000 millones solo en los primeros meses de 2025. Esto genera una presion significativa
sobre las reservas. Por otro lado, mientras los ingresos por consumo de no residentes se mantienen bajos,
los egresos crecen de forma persistente y evidencian una fuga de divisas, mostrando que la economia
doméstica enfrenta problemas en la estructura de precios relativos y productividad.
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Perspectivas a futuro

 Frente a los malos resultados electorales en la provincia de Buenos Aires, la creciente sangria de dolares
por turismo emisivo y consumos en el exterior, los compromisos de deuda impagables y la presion de un
mercado cambiario cada vez mas escaso de divisas, el gobierno se vio forzado a dejarse respaldar por EE.
UU. para sostener artificialmente la paz cambiaria en plena campana electoral y enviar una sefial de
fortaleza hacia el mercado y la sociedad.

 Por ahora, el apoyo ha sido mas politico que financiero: la foto de Milei con Trump recorri6 los titulares y dio
un aire momentaneo, pero el desembolso concreto todavia no llego y, tras apenas tres dias de respiro, los
mercados volvieron a ubicarse vendedores de titulos argentinos.

« La economia, entretanto, muestra desequilibrios visibles: el consumo sigue débil, los salarios no logran
recomponerse y gran parte del gasto depende del endeudamiento. En el frente externo, la fuga de divisas y
la insuficiencia de reservas netas (6.000 millones USD frente a compromisos por mas del doble en 2026)
obligan a medidas de emergencia como retenciones temporales y parches cambiarios.
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Perspectivas a futuro

» Ademas, la desaceleracion de la inflacion no se explica por disciplina fiscal, sino por un tipo de cambio
artificialmente sostenido, lo que hace fragil la estabilidad alcanzada.

» En este marco, la estrategia oficial termina adoptando un pragmatismo forzado: sostener la narrativa
fiscalista mientras, en los hechos, se prioriza evitar una nueva corrida cambiaria mediante intervenciones
cada vez mas intensas en el mercado de divisas

 En definitiva, el equilibrio actual descansa en un “dolar ficticio” financiado con cada vez mas endeudamiento
externo, mientras los desequilibrios de fondo permanecen sin resolver.

» El proximo 26 de octubre, la sociedad tendra la oportunidad de expresar en las urnas su opinion sobre l0s
dos primeros afios de gestion, condicionando el rumbo de los proximos dos y, con ello, la viabilidad de la
estrategia econdmica del gobierno.
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