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¢ QUE SE PUEDE ESPERAR PARA 2025?

El Gobierno finaliza un 2024 en el que, tras dificultades iniciales en el marco de una herencia muy
compleja, fue exitoso en la mayoria de sus objetivos y logro construir cierta credibilidad,
especialmente en el plano fiscal, pese a su debilidad legislativa y a no contar con ningln
Gobernador propio. En efecto, uno de los grandes activos del Gobierno es haber convertido un
déficit primario de -1,7% del PBI en los primeros 11 meses de 2023 en un superavit de 2,1% del PBI
en 2024. Asi, segun releva el indice de Confianza en el Gobierno de la UTDT, mejora la percepcién
del Gobierno en la opinién publica y la inflacion de noviembre en 2,4% mensual permite mostrar
avances importantes en su principal mandato electoral.

Otro dato favorable fue la divulgacién del Producto Bruto Interno para el tercer trimestre del afio,
que mostré una caida del 2,1% a nivel interanual y una recuperacion del 3,9% entre trimestres
(desestacionalizada). Dado el resultado, mejor a lo esperado, estimamos que 2024 finalizara con
una retraccion del producto de 2,7% anual, una recesion relativamente moderada para la magnitud
de las correcciones implementadas. En el plano financiero el BCRA se mantiene comprando
reservas, el riesgo pais se encuentra en sus niveles mas bajos desde 2019, el Merval en torno a sus
maximos histdricos y la brecha cambiaria en niveles manejables. Pese a eso, el principal riesgo en
un 2025 electoral sigue siendo la apreciacion del tipo de cambio real y el sostenimiento de la paz
cambiaria que, como muestran las ultimas jornadas, puede verse alterada ante cambios en el
contexto local e internacional.

Hacia adelante, en un escenario donde
el Gobierno es exitoso y mantiene las
anclas cambiaria y fiscal estimamos - Inflacion mmmmmm Proyectada <+-<--- Exponencial (Inflacion)
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presupuesto. En efecto, los aumentos
suelen concentrarse en el primer parte
del afio y tratdndose de un afio electoral existen incentivos a alejar las subas de tarifas de las

Fuente: INDEC, BCRA y proyecciones propias.

elecciones. Sin embargo, estimamos que la variacion de precios finalizara el afio en torno al 1%
mensual.
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Uno de los impulsores de esta reduccién seria el menor ritmo de aumento del délar oficial (crawling
peg). En ese sentido, tanto el Ministro de Economia como el Presidente apuntaron a reducir el ritmo
del crawling peg a 1% mensual para reducir la “inflacion inducida” dada por la evolucidn de la divisa
y la inflacion internacional. Si bien no hay una fecha explicita para el cambio en la regla cambiaria,
suponemos que podria darse a partir de marzo o incluso antes dependiendo de los registros
inflacionarios de los préximos meses y de la evolucion de las cotizaciones paralelas, que tuvieron
turbulencias los ultimos dias. El otro gran pendiente en materia cambiaria, la salida del cepo,
estimamos se abordara luego de las elecciones para evitar potenciales complicaciones en el
mercado cambiario oficial durante la campafia.

De esta manera, en 2025 se prolongaria la apreciacion del tipo de cambio, aunque a un menor ritmo
que en 2024, poniendo presion sobre el superavit comercial que, probablemente, vaya cambiando
de signo a medida que la actividad se recupera tal como ocurri6 durante la convertibilidad. Mas en
detalle, durante los 90s hubo superavit comercial solo 3 de los 10 afios y el sostenimiento de la
paridad cambiaria se volvio dependiente de los ingresos de capitales, especialmente via
colocaciones de deuda. De momento, estimamos que Argentina cerrar 2024 con un superavit
proyectado de USD 18.229 millones para 2024 y hacia adelante, el desarrollo del sector energético
puede financiar una parte significativa de las mayores importaciones, atenuando el problema. De
hecho, se calcula que para 2025 la balanza energética superaria los USD 7 mil millones, teniendo
un crecimiento del 47%. Del lado financiero, con la caida del riesgo pais el sector publico se
encuentra cada vez mas cerca de poder refinanciar sus vencimientos del afio proximoy, en paralelo,
los ingresos de capitales del sector privado mostraron cierto dinamismo en los ultimos meses con
ingresos netos por USD 985millones en el marco del blanqueo. Sin embargo, en el contexto del tipo
de cambio real mas apreciado desde fin de los 90s, las complicaciones en el plano cambiario
siguen siendo el gran riesgo del programa, en especial a partir del fortalecimiento del délar y de la
devaluacion de los paises de la region.

Ayudando a sostener el esquema Evoluciony proyecciones de las principales variables -
cambiario, el Gobierno mantiene tasas prom. mensual.
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del afio que viene. La intencion del
Gobierno es continuar el proceso de fyente: INDEC, BCRA y proyecciones propias.
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desarme de la deuda publica en pesos iniciado durante 2024 e ir liberando la capacidad prestable
de los bancos, antes dedicada a financiar al fisco, hacia el sector privado.

De esta forma se proyecta que los préstamos al sector privado mantendrian su tasa de crecimiento
actual (+42 i/a en términos reales) y financiarian la recuperacion del consumo, impulsado también
por los salarios (+2,3% i/a en términos reales). El crédito, el RIGI y la suba en la utilizacién de la
capacidad instalada también jugarian
un rol en la inversion, que se

recuperarl'a un 11,8% en 2025, PBl s Proyectado ==== Promedio anual
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en 2025 y el Gobierno, més optimista, Fuente: elaboracidn propia en base al INDEC y a proyecciones propias.
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proyecta un incremento mayor en torno al 5%.

Quizas el ancla mds importante del programa es el superdvit fiscal, una condicién necesaria,
aunque no suficiente, para lograr la estabilidad. De hecho, el Unico plan de estabilizacion exitoso
en términos de bajar la inflacion, la convertibilidad, también combino una pata cambiaria con un
fuerte ajuste inicial. En ese sentido, ya para 2024 se espera un cierre de afio con un resultado
primario positivo en torno al 1,7% del PBI. Y hacia el afio que viene se obtendria un resultado
primario positivo de 1,6% del PBI segun nuestras proyecciones. Basados en la hoja de ruta marcada
por el proyecto de presupuesto, el gasto primario se recortaria un 0,1% del PBI, con bajas en
subsidios y servicios de deuda publica y recuperaciones en las partidas de prestaciones sociales
(jubilaciones, asignaciones familiares y otros.). Ya logrado el equilibrio de las cuentas publicas, la
subsiguiente baja del gasto publico en un contexto de recuperacion econémica daria espacio fiscal
para bajar impuestos, la pregunta es cuales priorizara el ejecutivo en el contexto de un afio
electoral.

En sintesis, después de un 2024 mejor a lo esperado, un 2025 donde se mantienen las anclas
fiscales y monetarias seria un afio donde el Gobierno llegaria en buenas condiciones a las
elecciones, con la inflacion en baja y la economia recuperandose. Como muestran las recientes
turbulencias en los mercados paralelos, |a dificultad radica precisamente en poder sostener el tipo
de cambio, teniendo en cuenta la fuerte apreciacion que se dio a lo largo de 2024 y un contexto
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internacional mas desafiante a partir del fortalecimiento global del délar y la devaluacion de Brasil.
Incluso en un escenario donde el Gobierno es exitoso, la nueva configuracion macroeconémica
ofrece ventajas, pero también desafios para las empresas y, en ausencia de un délar elevado, sera
clave trabajar en las reformas microeconémicas e impositivas que permitan competir en el nuevo
entorno.
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