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Cumpliendo con las expectativas del mercado y por tercera reunion consecutiva, la Fed
recortd la tasa de interés de referencia en 25 puntos basicos, dejandola en la zona de
4,25%—4,5%, tal como habia prometido en septiembre. Quiza la novedad fue que la Fed
ahora prepara el terreno para solo dos recortes de tasas en 2025, por un total de 50 puntos
basicos —la mitad de lo proyectado en el trimestre anterior—, llevando la tasa de referencia GONTEXTO

a 3,75%-4% para fin del aho proximo. o
ECONOMICO

INTERNACIONAL

En Europa, la situacion es diferente, ya que el crecimiento econémico es magro, en espe-
cial en sus dos economias mas grandes, Alemania y Francia. El recorte adicional de tasa
que le faltaria realizar al Banco Central Europeo serian cuatro movimientos a la baja a lo
largo de 2025, salvo que la zona euro vuelva a entrar en recesion, en cuyo caso es muy
probable que las tasas de interés bajen aun mas. Resulta probable, entonces, que la
diferencia de tasas entre EE.UU. y la zona euro seguira ampliandose en los proximos
trimestres, lo que podria acabar justificando un délar cada vez mas fuerte en relaciéon con
el euro.

Milei apostd por Donald Trump y gand. ¢ Cual sera la recompensa? Probablemente un
nuevo acuerdo con el FMI con condiciones mas laxas (por ejemplo, sin la obligaciéon de
levantar inmediatamente todas las restricciones en el mercado cambiario). El eventual
desembolso del FMI permitiria una recomposicion de las reservas internacionales del
BCRA, que —si bien en los ultimos dos meses y medio y gracias al impulso del blanqueo
ha adquirido US$4.400 millones en el mercado cambiario— todavia ostenta reservas netas
negativas por al menos US$6.000 millones.
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Mientras el BCRA mantiene el ritmo de devaluacién en el 2% mensual y el tipo de cambio
real multilateral continta apreciandose, los ddlares financieros llegaron a caer por debajo
de los $1.100, empujando la brecha cambiaria a apenas un 5%. Sin embargo, a mediados
de diciembre la brecha se volvio a ensanchar hasta un 10/15% debido a la suba de los
tipos de cambios alternativos. La cercania de las vacaciones y el desarme de algunas
posiciones de “carry trade” ayudan a explicar el repunte del dolar.

El Banco Central contintia con su politica de compra de ddlares y durante diciembre ya

adquirio casi US$1.700 millones, cifra similar a la que habia logrado a esta misma fecha ~

del mes anterior. Si a lo anterior se le suma la fuerte baja del riesgo pais (por debajo de los A UN ANO

700 puntos basicos) y una suba notable de las acciones (en las ultimas diez semanas el Z
indice S&P Merval subi6 un 40%), es facil entender la euforia de los mercados financieros. DE LAASUNCION

Pero dicho entusiasmo se nutre, ademas de lo anterior, del mantenimiento del superavit / DE M“.EI
fiscal primario y de una tasa de inflacion que se reduce mas rapido de lo esperado. Las
ultimas dos mediciones de precios arrojan incrementos menores al 3% mensual que,
ademas de atestiguar la continuidad del proceso de desinflacion, permiten pronosticar una
baja del ritmo de suba del tipo de cambio oficial del 2% al 1% mensual, lo cual contribuiria
—a su vez— a un piso aun mas bajo de inflaciéon. La menor nominalidad le abre la posibili-
dad al Banco Central a que persista en la baja de la tasa de interés de politica monetaria,
actualmente en un 32% nominal anual (bajé 5 puntos porcentuales a principios de noviem-
bre y otros 3 puntos a comienzos de diciembre).

UNA
REFLEXION
PARA EL
CIERRE

Tras tres trimestres consecutivos de contraccion, los ultimos datos actualizados al tercer
trimestre marcan que efectivamente se produjo la recuperacion de la economia, incluso
con mayor vigor que lo previsto. El aumento desestacionalizado del PBI fue de un 3,9% en
relacion con el segundo trimestre, aunque por supuesto lo producido fue menor que el /
nivel alcanzado durante el mismo trimestre de 2023 (2,1% abajo). El cuarto no seria tan
bueno (suba inferior al 1%). La tasa de desocupacion se redujo del 7,6% al 6,9% y la subo-
cupacion del 11,8% al 11,4%. En efecto, si la comparacion es en relacion con lo aconteci-
do hace un afio, la tasa de desempleo subié 1,2 puntos porcentuales (200.000 desocupa-
dos adicionales). La mayor parte de los puestos de trabajo creados fueron en el grupo de
los trabajadores por cuenta propia.
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¢ Qué macroeconomia encontrara Trump?

El PBI acumulé un crecimiento del 2,9% anual en
los ultimos cuatro trimestres, similar a la expan-
sion de 2023. De hecho, durante el tercer trimes-
tre, la economia crecié6 un 2,8%, mas que lo
esperado por el mercado, liderado por las expor-
taciones y el gasto publico. La tasa de desempleo
se mantiene en el 4,1% de la poblacién econdmi-
camente activa, a la vez que el salario real viene
mostrando una recuperacion.

En lo fiscal, los numeros son elocuentes. El afio
fiscal 2024 terminé con un déficit de USD1,83
billones, equivalente al 6,3% del PBI, compuesto
por un déficit primario de 3,3% y pagos de intere-
ses por 3,1% del PBI.

La tasa de inflacion se ubica en 2,6% anual,
aunque el IPC nucleo aumenté un 3,3% en los
ultimos doce meses, generando algunas preocu-
paciones, ya que la convergencia hacia el objeti-
vo de la inflacion del 2% se demora.

Aun mes de la asuncion de Trump, recordemos que
sus promesas de campana en lo econdmico inclu-
yeron aumento de aranceles a las importaciones (en

particular, una politica proteccionista respecto de la
produccion china) y reduccién de impuestos (con
un costo fiscal de US$3 billones en 10 afios). De
cumplir sus propuestas, es factible esperar una
economia con una tasa de inflacion mas alta y un
mayor stock de deuda publica. En tal escenario, es
comprensible que el sendero de recorte de tasas
de interés de la Reserva Federal sea mas corto de
lo previsto.

Recordemos que la Fed recorto la tasa de interés
en 100 puntos basicos desde septiembre, debido a
la desaceleracion del empleo y la desinflacion, y en
la previa de las elecciones presidenciales. La
entidad monetaria también revisé al alza sus previ-
siones de crecimiento del PBI para 2024 (2,5%
frente al 2% proyectado en septiembre pasado). De
manera similar, las proyecciones de inflacion del
PCE se corrigieron hacia arriba tanto para este afio
(2,4% frente a 2,3%) como para 2025 (2,5% frente
a 2,1%). El cambio de expectativa hacia un escena-
rio de mas inflaciéon y menos reducciones de tasa
no fue bien recibido por el mercado. Las tasas de
interés de los bonos aumentaron, el precio de las
acciones cayo Yy el dolar tendié a apreciarse.

¢Sabias que el Indice S&P 500 ha subido casi un
30% durante 20247?

Como puede observarse a partir del Grafico 1, a tres
semanas de que finalice el afno, la suba del indice (que
refleja la evolucién del valor de una cartera invertida
en las 500 compafias mas representativas del

mercado de valores de EE.UU.) es de un 29,2%
acumulado durante 2024. El afio pasado, el indice
subié un 24%, configurando un bienio con
rendimientos inusualmente elevados (el promedio
histérico se situa en torno al 10% anual).

Grafico 1. Evoluciéon del indice Bursatil Standard & Poor's 500

Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis.
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El peso no solo se aprecia respecto del
dolar

Afines de noviembre, el real brasilefio sufrio la
mayor depreciacion de su historia, cayendo de
5,81 a 6,11 reales por ddlar en menos de 48
horas (acumula en lo que va del afio una
pérdida de valor del 26%). Esta suba del tipo
de cambio nominal se produjo luego de que el
ministro de Hacienda anunciara una exencion
de impuestos para quienes ganasen hasta
5.000 reales por mes, lo que afectara a unas
30 millones de personas. Para compensar
esta pérdida de ingresos, se propuso un
impuesto del 10% para quienes ganasen mas
de 50.000 reales por mes, aunque muchos
analistas consideran que esta medida es insu-
ficiente.

La politica fiscal estd en el centro de la
escena, dado el desequilibrio de las cuentas
publicas brasilefias que presentan un déficit
primario del 2,15% del PBI, pero que, al con-
solidarlo y tener en cuenta los intereses de la
deuda, trepa a mas del 9% del PBI. Es por ello
por lo que el gobierno se fijé (nuevamente)
como objetivo un equilibrio fiscal primario para
2025.

La repentina pérdida de valor del real en un
contexto de fortalecimiento del peso argen-
tino puede presionar sobre la balanza
comercial bilateral. Por ahora, en los prime-
ros once meses del aio, la Argentina regis-
tra un déficit comercial con Brasil de
US$256 millones.

Cabe aclarar que la economia brasilefa se
encamina en 2024 a crecer por tercer afo
consecutivo alrededor de un 3%, con una tasa
de inflacion que se ubica en torno al 4,5%
anual. Una eventual suba de la tasa de interés
de politica monetaria, si bien ayudaria a bajar
la inflacién y evitar una mayor depreciacion
del real, ralentizaria la actividad econdémica, a
la vez que elevaria el pago de intereses de la
deuda publica y, en consecuencia, dificultaria
la reduccion del déficit fiscal.

El Cuadro 1 nos muestra los indicadores
sobre el nivel de actividad econémica durante
septiembre, octubre y noviembre. Los nume-
ros plantean un desempefio de moderada
recuperacion desde el piso de abril. Si bien
paulatina e irregular, la recuperacion de la
actividad se asienta sobre sectores como el
agro, la mineria y la intermediacion financiera
que continuan traccionando a la economia (de
hecho, ya muestran variaciones positivas inte-
ranuales). En el caso de la industria, aunque
octubre no fue un buen mes ya que corto tres
meses de recuperacion sostenida, su produc-
cion se ubicd un 12% arriba de la de junio. El
comercio despega timidamente, mientras que
uno de los sectores mas castigados, la cons-
truccion, exhibe por cuarto mes consecutivo
una contraccion explicable por la apreciacion
del peso y la virtual desaparicion de la obra
publica del Estado Nacional.
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Cuadro 1. Indicadores del Nivel de Actividad

. Ultimo dato| Variacién mensual V_ariacién -
Indicador . E . 3 mismo mes de Fuente
disponible | desestacionalizada
2023

Actividad econémica (PIB mensual) sep-23 0,2% -3,3% INDEC
indice de precios al consumidor (**) nov-24 2,4% 166,0% INDEC

IVA Interno (*) sep-24 s/d 0,5% AFIP
Ventas en Supermercados sep-24 -0,4% -12,8% INDEC
Ventas en Shoppings Centers sep-24 s/d -1,3% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas sep-24 -0,8% -21,7% INDEC
Confianza del Consumidor nov-24 6,1% -5,2% Di Tella
Ventas en comercios minoristas nov-24 3,9% -1,70% CAME
Produccién nacional de autos nov-24 2,4% -5,1% ADEFA

indice construya nov-24 -3,2% -28,7% Grupo Construya

Despachos de cemento nov-24 -3,3% -14,5% AFCP

Produccién de acero crudo oct-24 s/d -21,6% CAC

Fuente: elaboracién propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.

(*) El mes de septiembre de 2024 tuvo 22 dias habiles, mientras que el mismo mes de 2023 tuvo 20 dias habiles.
(**) La variacion mensual del IPC no se encuentra desestacionalizada.

e El indice de Precios al Consumidor registro
una tasa de inflacion del 2,4% mensual para
noviembre, perforando por segundo mes
consecutivo el piso del 3% mensual (en octu-
bre la tasa habia sido del 2,7% mensual). La
tasa de inflacion acumulada a lo largo de
2024 se ubica en el 112%. La suba de
precios de noviembre anualizada marca una
tasa de inflacion que ronda el 33% anual. e En octubre de 2024, el Estimador Mensual

de Actividad Econémica (EMAE), en su indi-
cador desestacionalizado mostr6 una con-
traccion del 0,7%. Si se compara con abril,
que habria sido el piso de la recesion, la
produccion se ubicé un 5,3% arriba. La acti-
vidad economica recorre lentamente un
camino de recuperacion.

de cambio nominal del 2% puede explicarse
en parte por la reduccién de la alicuota del
impuesto PAIS. Que la evolucién del precio
de los bienes corra por debajo del 2% men-
sual al que sube el tipo de cambio nominal
da sustento a una proxima baja del crawling
peg a un ritmo del 1% mensual.

¢ E| IPC nucleo mostré una suba del 2,7% en
noviembre, menor también al 2,9% de octu-
bre. Al tomarse todo el aino 2024, puede
observarse con claridad el cambio de
precios relativos: mientras que los precios
de la canasta nucleo se duplicaron, los
precios regulados se triplicaron. El cambio

de precios relativos puede observarse tam- « Si se hace un andlisis sectorial, el IPI (indice

bién en la comparacion de lo sucedido con
los bienes y los servicios a lo largo de todo
el afo: mientras los precios de los tangibles
aumentaron un 93%, los precios de los
intangibles lo hicieron un 177%.

e Cuando se desagrega el indice de noviem-

bre, los precios se elevaron a un ritmo del
1,6% para los bienes, pero un 4,4% en el
caso de los servicios. El aumento del precio
de los bienes por debajo de la suba del tipo

de Produccion Industrial) en octubre mostré
una baja desestacionalizada del 0,8% (el
acumulado del afio da una caida del 11,6%),
con un uso de la capacidad instalada ya por
encima del 63%. La actividad industrial aso-
ciada a la produccion de petroleo, y la de
alimentos y bebidas continuan mostrando el
mejor desempenio en el sector.

¢ La construccion hilvand por cuarto mes conse-

cutivo una contraccién. El indice Construya
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muestra en noviembre una caida mensual
desestacionalizada del 3,2%. La fuerte suba
que el costo de la construccion experimento
en dolares a lo largo del afio, la cual no fue
acompanada por una suba similar en los
precios de venta, comprime evidentemente la
rentabilidad del sector. El resurgimiento del
crédito hipotecario podria mejorar la situacion
del sector en el corto plazo.

¢ El comercio, a diferencia de la produccion,
no muestra signos inequivocos de recupe-
racién. Si bien tanto el indice de Confianza
del Consumidor como las ventas minoristas
volvieron a subir en noviembre, la ultima
foto disponible (correspondiente a septiem-
bre) tanto de las ventas en supermercados
como en los autoservicios mayoristas
muestra una leve contraccion (0,4% y 0,8%,
respectivamente).

e Lo anterior puede explicarse analizando la
evolucion reciente de los salarios y la infla-
cion. Si bien el salario real de los ocupados
registrados vuelve a ser casi idéntico al de
hace un afo, el de los empleados publicos y
el de los no registrados estan todavia lejos
de una completa recuperacion.

¢Sabias que las provincias alcanzaron un
superavit fiscal primario del 1,3% desde mediados
de 2023 a mediados de 20247

En linea con lo que sucede a nivel nacional, los
estados provinciales aplicaron también un fuerte ajuste

en sus gastos primarios, a pesar del derrumbe que
sufrieron sus ingresos. En términos reales, la
contraccion del gasto primario provincial consolidado
fue del 23,4% hasta mitad de este afio.

Transcurridos doce meses de la nueva gestion
economica, resulta oportuno revisar en perspec-
tiva lo realizado y plantear los desafios en el
corto plazo, en particular en el frente cambiario,
donde podrian alojarse las mayores dificultades.

e La columna vertebral del programa econo-
mico es y sigue siendo un superavit fiscal
primario (1,8% del PBl en 2024). Para
sorpresa de todos, fue alcanzado en el
segundo mes de gestidn y se fue afianzan-
do con el transcurso del tiempo. Se baso6 en
una fuerte reduccion del gasto publico en
términos reales (entre un 25% un 30%
respecto de 2023) y no tanto en una suba
de ingresos.

¢ La politica fiscal contractiva fue acompana-
da de una politica monetaria que intenté fijar
la tasa de interés real en un terreno negati-
vo, sobre todo en los primeros meses para
licuar el stock de los pasivos monetarios del
Banco Central y los agregados monetarios.
Luego, la tasa fue disminuyendo, pero para
acompanar el proceso de una menor nomi-
nalidad.

e De la observacion del desempefio de las
principales variables macroecondémicas
puede desglosarse el afio en tres periodos:
1°) Diciembre 23/Abril 24; 2°) Mayo 24/A-
gosto 24; 3°) Septiembre 24/Diciembre 24.
A grandes rasgos:

¢+ Durante el primer cuatrimestre, se corrigie-
ron precios relativos, en particular se
ajusto el tipo de cambio oficial mas de
un 100%, lograndose un fuerte supera-
vit de cuenta corriente que le permitié al
Banco Central acumular reservas inter-
nacionales (con la ayuda de la poster-
gacion del pago de importaciones y la
colocacion del BOPREAL).

« La fuerte devaluacion inicial del peso
agravo la recesiéon y provocé un fogo-
nazo inflacionario que licud, ademas de
stocks, los ingresos de la poblacién. La
rapidez con que se logro el equilibrio
fiscal y la acumulacion de reservas
modificd por completo las expectativas
en los mercados financieros, reducién-
dose bruscamente el riesgo pais y
comprimiéndose la brecha cambiaria
(ante la continuidad del cepo tomé
fuerza el fendmeno del “carry trade”, en
la medida en que la tasa de interés, si
bien inferior a la tasa de inflacién, era
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superior a la regla del ajuste mensual
del 2% del tipo de cambio oficial).

A principios del segundo cuatrimestre,
la actividad econdmica encontré un
piso y se inicié una recuperacion lenta 'y
heterogénea. Si bien en mayo la tasa
de inflacion se ubico ya por debajo del
5% mensual gracias a una rapida des-
inflacion, este proceso se detuvo y el
aumento de precios se estabilizé en
torno al 4% mensual. El salario real
inicid una recuperacion.

En la medida en que se normalizo el
pago de importaciones, el Banco Cen-
tral tuvo mas dificultades para comprar
divisas en el mercado cambiario y el
stock de reservas netas del Banco
Central que se habia vuelto positivo
dejo de mejorar. Lo anterior, mas las
evidentes dificultades que el Gobierno
encontraba para promover su agenda
de reformas econémicas en el Congre-
so, moldearon expectativas menos
optimistas. Durante este periodo el
riesgo pais subio y la brecha cambiaria
se amplio.

La sancion de la ley Bases, ademas de
permitirle mostrar musculo politico al
Gobierno y de mejorar los ingresos del
sector publico, trajo el blanqueo imposi-
tivo, que —con el paso del tiempo— des-
trabo el mercado cambiario y modifico
nuevamente las expectativas. El blan-
queo, al aportar délares financieros (en
un contexto de deterioro de la cuenta
corriente), permiti6 que el Banco Cen-
tral volviese a comprar divisas, los
bancos pudiesen expandir el crédito y
las empresas privadas colocasen
deuda en moneda extranjera.

La expectativa de una eventual y nueva
correccion cambiaria se disipo, el
campo aumento la liquidacion de dola-
res y la brecha cambiaria se fue desva-
neciendo hasta casi desaparecer. Se
produjo una suba generalizada del
precio de los activos financieros loca-
les, con la consiguiente reduccion del

riesgo pais. La tasa de inflacién conti-
nud bajando, con valores apenas un
punto porcentual por encima del
crawling peg. La actividad econdmica
siguio atravesando por una gradual
recuperacion.

Sin embargo, algunas sefiales de alerta
pueden provenir desde el sector externo.
Durante el tercer trimestre de 2024 continu6 el
superavit de cuenta corriente de balanza de
pagos, en este caso por US$1.400 millones,
explicable en parte por la buena performance
de las exportaciones (fueron superiores a las
del segundo trimestre, periodo estacional-
mente mas fuerte), pero —sobre todo— por las
importaciones de bienes que, si bien siguen
un sendero de recuperacion (a la par de la
economia), se encuentran en un nivel bajo.

Al margen de la muy probable recomposicion
de las importaciones que surge de la recupe-
racion de la actividad econdmica, a futuro
puede generar tension en el sector externo la
apreciacion cambiaria. La pérdida de valor del
real de fines de noviembre reforzé el fortaleci-
miento del peso, encareciendo la produccion
nacional respecto del principal destino de
nuestras exportaciones industriales. El nivel
actual del tipo de cambio real bilateral se ubica
apenas 7% por sobre el de febrero de 1999
(cuando el gobierno brasilefio devalu6é su
moneda para recuperar competitividad) y es
idéntico al de septiembre de 2015, los dos
minimos histéricos en los ultimos 25 afos
(como puede observarse en el Gréfico 2).
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Grafico 2. Evolucién del Tipo de Cambio Real Multilateral y del Tipo de Cambio
Real Bilateral con Brasil (enero 1999—noviembre 2024)

Base 100 = Dic 2015

160.0

140.0

120.0

100.0

80.0

60.0

40.0

20.0

0.0
Nov-14

Nov-15

Nov-16 Nowv-17 Nov-18

La apreciacion del peso plantea varias
preguntas. La primera es su sostenibilidad.
Una primera aproximacion indicaria que si. La
eliminacién del déficit fiscal y de la consecuen-
te emision monetaria, mas la recuperacion de
la demanda de dinero, le quitan presién al tipo
de cambio. Ya no “sobran” pesos y menos
frente a la expectativa de una tasa de inflacién
en franca caida.

Ademas, a favor de la estabilidad del tipo de
cambio real, juegan varios factores: en el corto
plazo se vislumbra una buena cosecha agrico-
la y algun tipo de entendimiento con el FMI,
que permita acceder al financiamiento exter-
no. A mediano plazo, una continuidad en la
baja del riesgo pais que favorezca volver al
mercado internacional de capitales y de esta
forma renovar los fuertes vencimientos de
deuda publica en dolares. En el largo plazo, el
cambio estructural de la balanza energética
que se vio en 2024 y promete transformar el
sector petrolero en una fuente de divisas para
la economia. Mas aun, el eventual levanta-
miento del cepo deberia proveer en el largo
plazo divisas, al igual que la puesta en funcio-
namiento de proyectos asociados al RIGI.

Nov-19

e [TCRM  ess====|TCRB Brasil

Fuente: elaboracién propia en base a Banco Central.

Nowv-20 Nov-21 Nowv-22 Nowv-23

En simultaneo, otros factores siembran dudas
sobre la estabilidad del tipo de cambio. A corto
plazo, los efectos del blanqueo comenzaran a
disiparse y el turismo se vislumbra como una
gran salida de ddlares, teniendo en cuenta la
eliminaciéon del impuesto PAIS. Con la baja de
tasas, el “carry trade” ofrece cada vez una
menor recompensa a cambio de un riesgo
mayor, por lo que podria desarmarse paulati-
namente en el mediano plazo. Por otro lado, si
en niveles bajos de actividad econdmica la
cuenta corriente muestra un deterioro, la recu-
peracién de la economia la dejaria en déficit.

Adicionalmente, un eventual levantamiento
del cepo, al margen de sus efectos positivos a
futuro, inicialmente elevara la demanda de
ddlares, al menos para el giro de utilidades y
como instrumento de ahorro. Finalmente,
cualquier shock internacional (desde proble-
mas en Brasil hasta un escalamiento del con-
flicto EE.UU.—China) puede presionar al tipo
de cambio en un contexto en el cual, si bien el
Banco Central tiene mayor capacidad de inter-
vencion (aumentaron sus reservas liquidas),
mantiene sus reservas internacionales en
terreno negativo.
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La segunda pregunta apunta a la convenien-
cia de un tipo de cambio bajo. Si por los moti-
vos explicitados la oferta de divisas supera a
la demanda vy el tipo de cambio se mantiene
en los niveles actuales, ocurrira una profunda
reconfiguracion del aparato productivo. En el
escenario de que los dolares provenientes del
campo, la energia y la mineria alcanzaran
finalmente para equilibrar la cuenta corriente,
buena parte del aparato industrial tendra
dificultades para ser competitivo, en particular,
si una mayor apertura comercial avanza mas
rapido que la quita de regulaciones y la dismi-
nucion de la presion impositiva.

¢Sabias que el promedio de las estimaciones
privadas plantea un aumento del PBI real del 4,2%
para 20257

Luego de una caida de la produccion en torno al 3%

durante 2024, la actividad econdmica continuaria el
afno préximo con la recuperacion iniciada hace seis
meses. Por otro lado, la expectativa de inflacion para
2025 se ubica apenas por debajo del 30% anual.

El reciente aumento del 9% del délar contado
con liquidacién (CCL) que llevo la brecha cam-
biaria a un 12%, se produjo después de que el
Banco Central disminuyera la tasa de politica
monetaria y en el marco de la citada fuerte
depreciacion del real brasilefio y del retroceso
del precio de la soja. La respuesta del BCRA
de intervenir en el mercado comprando bonos
con dolares de sus reservas internacionales a
fin de que la brecha no se ampliase, prioriz
dicho objetivo por sobre el de la acumulacién
de reservas. Pero que el BCRA necesite utili-
zar reservas netas, que aun son negativas,
para controlar la brecha cambiaria, es una
dinamica que le presenta al Gobierno quiza
uno de sus desafios mas importantes de cara
a 2025.

El camino atravesado a lo largo de 2024 por la
economia argentina (consolidaciéon de un

superavit fiscal primario, correccion de precios
relativos, menor nominalidad, control moneta-
rio, saneamiento del balance del Banco Cen-
tral) la condujo a un lugar menos vulnerable y
mas propicio para el regreso a un sendero de
crecimiento econdémico en el largo plazo. Mas
alla del contexto internacional descripto,
buena parte del desempefio de la economia
argentina estara dado por la capacidad que
demuestre el gobierno en un ano electoral de
mantener los logros alcanzados y en la habili-
dad que exhiba en solucionar las dificultades
mencionadas en el frente externo. En ello se
deposita buena parte de la probabilidad de
que la recuperacion de la economia se extien-
da en el tiempo y se transforme en un ansiado
crecimiento que nos permita dejar atras esta
larga década de estancamiento.
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Quienes desde INSECAP
elaboramos mensualmente el
presente newsletter les
deseamos a nuestros lectores
un excelente fin de ano y un
muy feliz 2025.

Brindamos para que tambien
durante el proximo ano nos
sigamos encontrando en este
espacio de analisis de la
coyuntura macroeconomica de
la Argentina.

iFeliz 2025!
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