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Mauricio Monge: “Hay optimismo con el pais,
pero con reservas; los inversores no quieren irse
de cabeza”

Estudié Economia en la Universidad de Costa Rica, y luego completd
estudios de posgrado en la Barcelona School of Economics (Espafia); fue
analista de la consultora Cefsa, y luego se sumo al equipo de economistas
del BID; en 2023 se incorporé a la firma britanica Oxford Economics, donde
es economista senior especialista para América Latina
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Mauricio Monge, economista senior especializado en América Latina de Oxford
Economics.
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Optimismo, P N R e e Asi es la mirada con la que en el

exterior evah’la al Gobierno de Javier Milei, segiin Mauricio Monge,
economista senior especializado en América Latina de Oxford Economics,
la consultora con sede en el Reino Unido fundada en 1981. En dialogo con
LA NACION, desde su oficina en México, el especialista elogia el avance
en “cambios estructurales” impulsadas por esta gestion, como el
ajuste de precios relativos o el desarme de los controles de cambios, pero
lanza advertencias por el “decepcionante” desempeiio de la
actividad, especialmente en sectores de la “economia doméstica”,
pronostica presiones cambiarias para lo que queda de 2026 y la segunda
mitad de 2027, y los problemas derivados del crecimiento en la morosidad

bancaria.
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Conoce mas

“Es un tema preocupante desde un punto de vista macro, en
cuanto al crecimiento, porque se esta limitando el consumo privado. Y al
limitar el consumo privado, limita el crecimiento,
especialmente a la economia doméstica, que ha estado estancada
practicamente este trimestre”, dice.



En Oxford Economics proyectan un mejor escenario para la soja en 2027 por la baja de
retenciones.

-éQué incluye?

-Me refiero a los sectores como la construccion, la manufactura o el
comercio, que son los sectores que mas generan crecimiento en el
empleo. Es un tema preocupante, pero lo es aiin mas porque vemos

que no es algo que se va a resolver en el corto plazo.

-¢Por qué?
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-En nuestras proyecciones de tasas de interés real, pasamos de niveles
reales muy negativos en 2024 por la inflacion, a tasas de interés
positivas y altas en el 25, 26, 27 y probablemente el 28. Y dado
que los sectores que mas generan empleo no estan creciendo, el ingreso
real o el salario real va a estar creciendo lento, probablemente quede
estancado. Y ahi tenés un problema muy importante desde el punto de
vista macro. A nivel financiero, el pais tiene una ventaja, entre comillas,
que es que el crédito del sector privado representa muy poco
como porcentaje del PBI, cuando te comparas con paises como Brasil,
México o Colombia. Entonces, si se diera el caso de que la gente ya dejara
de pagar sus créditos, que es bajo, de hecho el BCRA los toma en una
probabilidad del 4%, el costo macroeconémico seria relativamente
pequefio. Lo estimamos en 0,4% del PBI, que es muy bajo cuando lo



comparas con otros paises que han tenido crisis financieras similares. Y

creo importante es hacer esta distincién.

Javier Milei y Luis Caputo.
Collage

-¢Y qué escenario de riesgo o evolucion concreta le ven?
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-Nosotros creemos que lo que los bancos van a empezar a
refinanciar parte de esta deuda, pero hay un tema importante con la
clasificacion. El deudor de nivel 3 o 4 va a pasar a nivel 1 0 2, pero eso no
quiere decir que su situacion financiera haya mejorado. Siguen teniendo
tasas de interés altas y salarios bajos.

-¢Y qué consecuencia tiene ese proceso?
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-Que vas a seguir teniendo un consumo privado creciendo poco. De hecho,
el crecimiento que nosotros proyectamos para este afio para el consumo
privado es 1,6% y 0,4% el siguiente. Y es por esto mismo: seguis teniendo
tasas enteras altas, bajo crecimiento en el empleo, salarios reales que no

crecen. Entonces, ¢de donde puede crecer el consumo?

-¢Y en cuanto al nivel de actividad?

-El crecimiento en el trimestre pasado decepcion6 un monté6n. El REM
estimaba un dato positivo y ahora vemos una contraccion. Y eso se da por
dos razones. Uno es que los sectores domésticos no han crecido o han
estado estancados, y hubo mucha volatilidad en agricultura y pesca. Eso

nos hizo revisar nuestras proyecciones de crecimiento de un 2,8% a un



2,3%, pero si la levantamos para el siguiente ano, de 2,5% a 3%. Y la
principal razén es que para el siguiente afio esperamos una reducciéon en
las retenciones de las exportaciones, principalmente para la soja, que va a
impulsar al sector. Pero sigue el problema de apoyar a algunos sectores
(agro, mineria, petroleo), pero todo el sector doméstico que sigue

estancado y no vemos que vaya a recuperarse como el Gobierno lo espera.

Retiro de pesos en un cajero automatico.
Juan Roballo - Shutterstock

-El Gobierno confia en que eso se va a dar sin intervencion o
politicas particulares. (Como se ve ese proceso desde el

exterior?

-Es algo preocupante, de verdad, porque Milei tenia un proyecto que era



muy llamativo, que fue reformar la estructura econémica argentina. Y
ahora estamos viendo que la desaprobacion esta en su nivel mas alto
desde que lleg6 al poder, y cuando uno compara ese nivel de
desaprobacion con los indicadores macro, como la inflaciéon que no ha
bajado tanto como el Gobierno quisiera, con salarios caidos con respecto a
afnos anteriores, o no se esta generando empleo, eso crea cierto
resentimiento y cierta duda sobre el proyecto econémico de Milei. Y es
preocupante porque si esto sigue presentandose, la desaprobacion sigue
aumentando, tal vez podamos ver un giro en la presidencia. Yo no soy
analista politico, y de hecho en las elecciones de medio término fallamos,
porque pensabamos que le iba a ir mejor a la oposicion y no fue asi, pero
si es un riesgo que esta dinamica se siga presentando, principalmente a

nivel politico.

-Ustedes tienen una consultora que opera en el exterior. éQué
percepcion tienen sus clientes sobre el pais y el programa de
Milei? ¢Qué preguntan o qué les preocupa?

-Es una mirada positiva en realidad, porque es un Gobierno que lleg6 y
quito los controles de capitales, hizo las correcciones necesarias a nivel
macro porque que se estaban acumulando muchos problemas con el
gobierno de Fernandez, y se siente que es un proyecto para una Argentina
diferente hacia adelante. Obviamente todo esto tiene un costo econdémico
y social que no hay que olvidar. Y cuando hablo con otros clientes que son

inversores, siguen con al pais con cierto optimismo, pero con reserva.



Segun Mauricio Monge, las perspectivas de los inversores para la economia argentina
son de "optimismo, pero con reservas".
Natacha Pisarenko - AP

-éPor qué “con reserva”?

-Es optimismo porque llegaron e hicieron muchos de los cambios
necesarios, pero con reserva porque siempre esta el tema politico, que es
dificil de predecir. Y no solo en Argentina. Pas6 en Colombia, Pert, Chile
0 en otros paises mas pequenos como Bolivia o Costa Rica. Y muchos
dicen que tienen la intencién de invertir en el pais, de seguir mirando
oportunidades y apoyando, pero no irse ‘de cabeza’, porque no quisieran
volver a otra situacién donde invirtieron, como con (Mauricio) Macri, que
pidi6 miles de millones de ddlares, y luego vino el gobierno de Alberto

Fernandez. O incluso con Macri, que al final tuvo que volver a poner los



controles de capitales.

-éPero es una cuestion politica o hay cuestiones econémicas

también?

-Mas que todo es a nivel politico, porque los desbalances macro que hay
en este momento se van a ir corrigiendo con el tiempo. Uno, por ejemplo,
es el tipo de cambio. Con nuestros modelos en Oxford Economics, vemos
una sobre apreciacion del peso de un 7%, que se fue corrigiendo desde
afios anteriores, donde la sobrevaluacion llegd a 20% 0 30%. Y es un gap

muy similar al que hay entre el paralelo y el oficial.

-En el debate econémico local volvié a dispararse un debate
sobre la competitividad y la apreciacion. Y una brecha del 7%

no luce muy grande. {Ese ajuste seria suficiente?

-Cuando Milei hizo una devaluacién muy fuerte, pero cometi6é un error en
su programa econémico, que fue el crawling peg. Luego lleg6 el FMI, se
cambio el sistema por uno de bandas, pero que incluso ajustaban por
debajo de la inflacién. Ese fue un problema del programa econoémico.
Entiendo la razén, de querer bajar la inflacion muy rapido. Y cay6 mas
rapido de lo esperado, paso de tres digitos en 2024 a dos digitos en 2025.
Siempre es un tema muy importante en el pais, pero eso hizo que parte de
la devaluacion se corrigiera. Modificar las bandas del délar por inflacion
fue positivo. Este afio hubo grandes flujos de dblares que han venido del
agro, Vaca Muerta y la mineria, y eso mantuvo la estabilidad del dolar,
pero ahora estamos viendo que para esta segunda parte del ano las
presiones sobre el tipo cambio han vuelto. Y lo veo como algo que va a

continuar.



-¢Por qué? {Qué esperan sobre el sector externo?

-Si uno mira el balance cambiario por mes, por lo general en el pais
siempre entre abril y junio hay un superavit, que se va corrigiendo
conforme se acaba la cosecha, y luego vuelve a un balance deficitario. En
2026, esa tendencia se rompid basicamente por dos razones. Vaca Muerta
ha sido completamente exitoso, y creo que lo va a seguir siendo, y también
por la baja de retenciones al agro. Pero en junio ya vuelve a su media
historica, y es probable que siga esa misma tendencia para los siguientes
meses. Entonces, para la segunda parte del afio si vamos a ver presiones
sobre el dolar, que son normales, relacionadas con factores estacionales.
Para 2027, con las bajas retenciones para el agro, probablemente sigamos
viendo mayores flujos de dolares, pero hay que tomar en cuenta que
también tenemos las elecciones. Y para la segunda parte del aiio que viene
vamos a tener tal vez algo muy parecido a lo que tuvimos antes de las
legislativas de 2025, una salida muy fuerte de délares, y no me atrevo a
decir qué puede pasar después porque no sabemos si Milei sera reelecto o
no. Si creo que podemos ver una correccion en el tipo de cambio

importante.

-¢Como podria cambiar el escenario?

- Ya ver qué viene después es dificil de prever. Nosotros tenemos
prondsticos con reservas. Si Milei fuera reelecto, bajariamos si nuestra
proyeccion de largo plazo de la inflacion, que ahora est en el 15% anual
de largo plazo. Y mucho tiene que ver con lo que ha pasado en el pais
anteriormente, donde el BCRA financiaba el déficit, habia muchos
subsidios y el pais no tenia acceso a los mercados internacionales. Si Milei

ganara, probablemente esa proyeccion bajaria.



-¢Qué ven con respecto a la inflacién? Bajo mucho con respecto
a 2023 0 2024, pero esta estancada en torno a 2% mensual y

sigue siendo de las mas alta del mundo...

-Hay dos perspectivas, de corto y largo plazo. En el corto, el REM del
BCRA tiene un estimado de 1,7% mensual para este afio. Nosotros
estamos en 2,2%, por encima. Y hay tres razones para eso. La primera es
que todavia hay ajustes de precios relativos pendientes, mas que todo en
el recorte a los subsidios a la energia. Actualmente las familias cubren el
54% del costo, y hay 46% que se cubre con subsidios. Y es importante que
se avance, sobre todo desde un punto de vista fiscal. Porque la politica del
déficit cero de Milei se esta poniendo a prueba, los ingresos fiscales estan
cayendo y los gastos estan aumentando. Y una parte importante de ese
aumento viene de los subsidios, y mas que nada con todo lo que esta
pasando a nivel internacional, con el precio del petréleo y demas.
También esté el factor de YPF, que tiene su estrategia de congelamiento
de precios como respuesta al aumento del petroéleo, que no se transmiten
inmediatamente a los consumidores. Pero si hay bajas de precios, también
van a tomar mas tiempo en reflejarse. Y la tercera razon es el tipo de
cambio y esa brecha entre el oficial y el paralelo que todavia esta
pendiente. Quizas ahora esa transmision puede llevar un poco mas de
tiempo que antes, pero una suba del dblar afecta a la inflacién, y por eso

es que no somos tan optimistas. Hay razones para ser reservados.

Por Esteban Lafuente

Javier Milei Politica econdmica Argentina v
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Otras noticias de Javier Milei

Vestidos de Gandalf. La mansion de US$12 millones de Peter Thiel en
Buenos Aires quedo en el centro de una insolita protesta



Cerimedo, detenido. El momento en que Nadia Beller es baleada en un
hotel en Bolivia

Exasesor de Milei. Detuvieron a Fernando Cerimedo en Bolivia: 1o
investigan por el atentado a una activista politica

Ultimas Noticias



Minuto a minuto. A cudnto cotiza el oficial y cudl es el precio del paralelo
este martes 18 de agosto



Las claves del éxito. Del suefio de vivir frente al mar al negocio propio en
el Caribe

Empezaron con US$100. La startup argentina que sedujo a un referente
de Silicon Valley
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