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Massa vs. Milei – la ronda final 

La ronda final del prolongado proceso electoral presidencial de Argentina se llevará a 

cabo el domingo, enfrentando al peronista de izquierda y actual ministro de Economía, 

Sergio Massa, contra el libertario de derecha Javier Milei. El resultado sigue siendo 

incierto. Massa salió victorioso en la primera vuelta del mes pasado, pero las encuestas 

de opinión sitúan a Milei por delante (ligeramente) en esta votación. 

Toda nuestra investigación sobre las elecciones se puede encontrar en una página 

dedicada en nuestro sitio web aquí . Y responderemos al resultado de las elecciones el 

lunes. En resumen, si Milei ganara, dudamos que impulsara algunas de sus propuestas 

más radicales (como la dolarización ) dada su limitada base de apoyo en el Congreso y 

su limitado apoyo popular a tales políticas. Una victoria de Massa probablemente 

resultaría en un gobierno peronista más centrista que el actual, aunque es probable que 

mantenga una política monetaria y fiscal excesivamente laxa. 

Un área que se ha convertido en una preocupación creciente esta semana es el panorama 

para la moneda. El miércoles, las autoridades volvieron al régimen de paridad móvil 

(aunque se habían comprometido a mantener el tipo de cambio fijo en 350/$ hasta las 

elecciones), lo que sugiere que las presiones sobre la balanza de pagos se han 

intensificado. Independientemente de quién gane, creemos que se avecina otra gran 

devaluación, probablemente poco después de las elecciones. 

El tipo de cambio está en el centro de los problemas económicos de Argentina. Como 

hemos argumentado durante algún tiempo , parece sobrevaluado, lo que está 

perjudicando la competitividad externa de Argentina y limitando los ingresos de divisas 

fuertes. Se necesita un peso mucho más débil si Argentina quiere disfrutar de un 

crecimiento económico sostenido. Pero una fuerte caída de la moneda agregaría más 

leña al fuego de la inflación. Y también aumentaría aún más la carga de la deuda 

pública, haciendo aún más difíciles de respaldar las afirmaciones de que la deuda de 

Argentina es sostenible. En última instancia, esto podría obligar al FMI a imponer otra 

reestructuración de la deuda como condición para liberar más financiamiento. 

Pemex vuelve a ser el centro de atención 

Las deudas de la petrolera estatal mexicana Pemex han vuelto a ser el centro de 

atención esta semana. En una entrevista con Bloomberg , el analista jefe de S&P Global 

Ratings afirmó que el apoyo del gobierno a la empresa es insostenible a largo plazo. E 

incluso Amlo, el partidario más acérrimo de Pemex, parece preocupado por sus finanzas 

y exige informes semanales sobre sus gastos. 
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Esto respalda el argumento que planteamos en un Focus en profundidad a principios de 

este año de que las deudas de Pemex parecen insostenibles y que es más probable que 

entre en default a finales de esta década. 

América Latina en un mundo fracturado 

El jueves publicamos nuestro panel de fracturación actualizado (disponible aquí ), que 

establece dónde se ubican los países en un mundo que se está dividiendo en los campos 

de Estados Unidos y China. Dentro de América Latina, los cambios que hicimos con 

respecto a nuestra edición anterior fueron colocar a Honduras y Nicaragua en el campo 

de la “China magra” después de que rompieron relaciones con Taiwán. 

Varios otros países de la región, como Colombia y Brasil , podrían potencialmente 

pasar al mismo campo. Por ahora, creemos que es prematuro cambiar su estado, pero 

mantendremos su alineación bajo revisión. Mientras tanto, Argentina podría avanzar en 

la otra dirección después de las elecciones del domingo. Si bien el gobierno actual ha 

mantenido estrechas relaciones con China, Javier Milei parece decidido a aliar a 

Argentina con Estados Unidos. 

La semana que viene 

Los problemas de deuda de Argentina y Pemex discutidos aquí son bien 

conocidos. Pero, como expondremos en un Focus la próxima semana, es probable que 

los riesgos de deuda pública aumenten en toda la región a partir del próximo año. 

De lo contrario, el principal dato que se publicará la próxima semana será la cifra del 

PIB del tercer trimestre de Chile, que probablemente muestre que la economía registró 

una modesta recuperación. 

 

La economía de Chile se recuperará de su punto más bajo en el segundo 

trimestre 

Esperamos que las cifras del PIB de Chile muestren que la economía se 

expandió un 0,4% intertrimestral en el tercer trimestre. 

Tras un comienzo de año más fuerte de lo esperado, la economía de Chile se 

contrajo un 0,3% intertrimestral en el segundo trimestre. Los datos de 
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actividad correspondientes al tercer trimestre sugieren que la economía 

experimentó un modesto repunte el último trimestre. El índice mensual de 

actividad (Imacec), que tiene una estrecha relación con el PBI, se expandió 

tanto en julio como en septiembre. Y el cambio de 3/3 meses, que se alinea 

con las cifras de crecimiento intertrimestral del PIB, apunta a una modesta 

expansión en el tercer trimestre, del 0,3% intertrimestral. (Ver Gráfico 

1.) Esto se produjo gracias a un repunte de la actividad en los sectores no 

mineros. 

De cara al futuro, creemos que una política fiscal y monetaria más flexible 

allanará el camino para que la economía de Chile crezca más de lo que la 

mayoría anticipa. Esperamos que la economía de Chile crezca un 2,5% y un 

2,8% en 2024 y 2025 respectivamente. 
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