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Promediando el primer afio de mandado, el Gobierno puede mostrar resultados favorables en
materia inflacionaria. En efecto, luego del fuerte salto que implico el sinceramiento del tipo de
cambio a inicios de afo, la inflacién fue de 2,7% mensual en octubre, el menor registro desde nov-
21. Los resultados se dieron a partir de un programa que se vale de dos anclas: en el plano
monetario, la menor emision producto del superavit fiscal y de la eliminacién de la deuda del Banco
Central. Del lado cambiario, el control del tipo de cambio, tanto el oficial con la devaluacién
mensual fija como el paralelo a partir de la reduccion de la brecha cambiaria. Por ultimo, también
jugaron un rol la retraccion de la actividad econémica (-3,1% acum. i/a) y la caida del consumo
privado (-8,2% acum. i/a) y publico (-5,2% acum. i/a) al limitar la posibilidad de trasladar a precios
los incrementos de costos.
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vivienda (+38,7%) se incrementaron por arriba del promedio general de los precios. A partir de los
aumentos, el valor real de las tarifas se encuentra a solo 16% de los valores de 2019 cuando podian
cubrir la mayoria de los costos sin desembolsos sustantivos de fondos publicos. Hacia el afio que
viene, los subsidios al transporte y la energia retrocederian de 1,5% del PBIl a 0,9% del PBI segun el
presupuesto 2025. De esta forma se espera mejorar la competitividad tarifaria, con menor
subvencion estatal y promoviendo el reacomodamiento de precios relativos. Posiblemente,
teniendo en cuenta que se trata de un afio electoral, la mayoria de los aumentos se concentraran
en los primeros meses del afio

Por fuera de la dindmica de las tarifas, la inflacion nicleo, que no tiene en cuenta los factores
estacionales ni los precios regulados, muestra un comportamiento mas positivo y ya practicamente
convergio al ritmo de depreciacion del tipo de cambio con un registro de 2,9% mensual en octubre.
En ese sentido, el Presidente expresd que la suma del crawling peg y la inflacion estadounidense
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(2,2%) representan un “piso” para los precios, en la medida que afectan directamente al valor de
los bienes exportables e importables y, consecuentemente, a la inflacion nicleo. En ese sentido,
puede verse que desde noviembre del 2023, los bienes, mas directamente afectados por el ancla
cambiaria, treparon 2,1% frente a un aumento de 4,3% en el valor de los servicios. De esta manera,
en la medida que se mantenga una inflacion en torno al 2,5% mensual en los préximos meses, el
Presidente anuncio que se reducird el ritmo de las micro-devaluaciones diarias (“crawling peg”) al
1% mensual para continuar por el Tipo de cambio real a precios de hoy- base100 = ene-11.
sendero de desinflacion.
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noviembre del 2001. Por fuera de la dinamica local, el contexto internacional también contribuye a
la apreciacion cambiaria. La victoria de Donald Trump y su llegada a la presidencia de Estados
Unidos augura la implementacion de una politica comercial proteccionista, que fortalece el délary
aumenta las tasas de interés. De esta manera, se incrementa la presion sobre las monedas de los
paises en vias de desarrollo a medida que los flujos de capitales se redirigen hacia Estados Unidos.
Un caso particular es el de Brasil, principal socio comercial de la Argentina (19,5% del comercio
internacional), que devalud el real 25% desde principio de afio y perjudica la competitividad de la
economia nacional.

La situacion cambiaria podria empezar de a poco a ser una sefial de preocupacion para el Gobierno
En efecto, las importaciones vienen creciendo desde junio (+30%) y la eliminacién del impuesto
PAIS y la recuperacién proyectada para 2025 (5%') probablemente reforzaran la tendencia. De
momento, el Banco Central se mantiene comprando divisas (USD 1.776 millones en noviembre) y
las reservas se encuentran USD 10,4 mil millones por encima de noviembre del 2023. Dada la
continuidad del cepo y la ausencia de ingresos significativos de capitales, el mantenimiento de una
balanza comercial superavitaria es condicion necesaria para la acumulacion de reservas.

' Sequn el proyecto del Presupuesto 2025.
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Por lo pronto lo impostergable son los vencimientos por USD 8,6 mil millones con privados para
2025, la mitad de ellos en enero, que ponen en una situacion de stress las cuentas del Banco
Central. Con reservas netas poco robustas (se estiman en terreno levemente positivo)
probablemente el gobierno buscara refinanciar de manera parcial los vencimientos. El cambio de
administracion en la Casa Blanca podria aceitar la relacion con el Fondo Monetario para la
habilitacion de fondos que se puedan utilizar para estos fines y a su vez renegociar el acuerdo de
Facilidades Extendidas (por los USD 44 mil millones). Otra opcién para su costeo es el retorno a
los mercados internacionales de deuda, cada vez mas cerca por el mejoramiento de las condiciones
financieras y la baja del riesgo pais (-60% desde asuncién de Milei). En la préxima etapa, la entrada
de délares por inversiones bajo el RIGI y por el blanqueo (ya se incorporaron més de USD 22.500
millones en la primera etapa) también pueden contribuir a oxigenar el tipo de cambio.

En sintesis, el gobierno arranco el afio con una inflacién anualizada del 848% y concluyé octubre
con una inflacién anualizada del 38%. El costo que pag6 fue la importante caida de la actividad y
la fuerte apreciacion del tipo de cambio que, de forma menos pronunciada, continuara en 2025 si
el programa del Gobierno es exitoso. Hacia adelante, el desafio prolongar los resultados
macroecondmicos favorables y lograr trasladarlos hacia la microeconomia. Pese a las
perspectivas favorables y al éxito que mostrd el equipo econémico para mantener estable el tipo
de cambio durante practicamente todo el 2024, un salto del délar continda siendo el gran riesgo
del esquema tanto en términos politicos como econémicos.

¢ Te interesan los datos macroecondmicos? ;Buscas insumos para tu
analisis o reunion CREA? Te invitamos a ingresar a nuestra presentacion
interactiva, que se actualiza automaticamente, en la plataforma
Alphacast haciendo click aca

¢Querés puntuar el reporte o dejarnos comentarios? Hace click aca
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CREA es una organizacion civil sin fines de lucro integrada y dirigida por aproximadamente 2.000 empresarios
agropecuarios que se nuclean en 218 grupos presentes en todo el pais. Cada grupo CREA es coordinado por un
presidente y un asesor técnico e integrado por diez o doce empresarios que se retnen periédicamente con el objetivo
de mejorar los resultados de sus empresas a través del intercambio de conocimiento, ideas y experiencias. Asimismo,
la institucion se destaca por el desarrollo de tematicas relacionadas con el sector; uno de los fines es la transferencia
del conocimiento colaborando con su desarrollo. Por su parte, las empresas CREA, integradas a la comunidad, son
referentes de innovacion y trabajan para el desarrollo sostenible de las empresas, las localidades de las que forman
parte y el pais. Para mayor informacidn http://www.crea.org.ar/
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