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PANORAMA ECONOMICO
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respectivamente’. De igual forma, la capacidad instalada (-1,17% m/m en octubre) también mostré
un retroceso y anticipa que la baja de la actividad podria extenderse en los dltimos dos meses del
afio. En ese sentido, el Fondo Monetario (FMI) recorté las proyecciones sobre el PBI argentino para
2023, de un 3% a un 2%.
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Mas alla de la evolucién nominal de las tasas y el délar, |a inflacion juega un rol relevante para
determinar sus niveles reales. En ese sentido, la variacion de los precios sorprendié a la baja en
noviembre (4,9%), mostrando el menor registro desde febrero y ubicandose por debajo de las
expectativas de mercado (6,1% mensual). En buena medida, el resultado fue influido la evolucién
del precio de la carne vacuna que, desde abril, se encuentra retrasdndose fuertemente respecto a

" En este caso se trata de datos desestacionalizados.



la inflacién en un escenario de altos niveles de faena y debilidad de la demanda. Mas en detalle, de
acuerdo al INDEC, el rubro carnes aumento solo 0,9% mensual en noviembre y, en el afio, acumula
una suba de 57,6%, casi 30 puntos por debajo de la inflacién general (85,3%). Asi, si bien la dindmica
inflacionaria depende en el largo plazo de la configuracién de la politica macroecondmica en
general, y monetaria en particular, el comportamiento del mercado ganadero favoreci6 una cierta
moderacion de la inflacion que, de todas formas, continda elevada y es todavia prematuro afirmar
que haya empezado a bajar consistentemente.

De esta manera, tanto la tasa de interés como la variacion del ddlar estuvieron por encima de la
inflacién de noviembre. Sin embargo, si bien estos efectos son positivos a la hora de normalizar la
macroeconomia, repercuten con costos en la actividad. El aumento de tasas permite al gobierno
retirar pesos de circulacion, pero encarece el crédito, herramienta fundamental para la inversion.
Actualmente, con tasa de referencia Badlar se ubicada en el 95,1% (TEA), con un rendimiento
mensual alcanza el 5,7%. No obstante, al margen de la dindmica mirando la inflacion pasada, el
efecto también se da por los valores

nominalmente altos, que aumentan el Evolucion de las importaciones - en USD millones
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del gasto. Mientras tanto, los ingresos tributarios se muestran mas firmes dado que acompafan la
suba general de precios: Si nos enfocamos en los principales gravamenes, como IVA, ganancias y
el impuesto al cheque, todos ellos se encuentran ligados a la inflacion. Adicionalmente, los
ingresos del fisco se ven reforzados la recaudacion por retenciones del “délar soja”. Su primera
edicion aport6 mas de ARS 400 mil millones. De esta manera, se consolida un cambio de tendencia
en los dltimos meses que apunta a reducir el déficit fiscal. No obstante, la meta del FMI para el
ultimo trimestre continda siendo desafiante y representara un esfuerzo importante para las cunetas
publicas.

En sintesis, dadas las multiples restricciones que enfrenta la politica econémica, es dificil lograr
una armonia entre los mdltiples objetivos a alcanzar. Asi, En los Gltimos meses, el cambio de
orientaciéon apunta a la normalizacién de ciertas variables y a lograr una mayor estabilidad
economica. Sin embargo, las medidas adoptadas parecen haber comenzado a tener costos en
términos del nivel de actividad. Para lograr una baja consistente de la inflacién, mas alla de que la
carne pueda oficiar como “ancla” en el corto plazo, el Gobierno debera mantener la disciplina fiscal
y monetaria de cara a un afio electoral. En ese sentido, los precios de la carne tipicamente se
mueven de forma ciclica y es esperable que repunten en el futuro. Adicionalmente, existen otros
riesgos importantes como, la gestion de los pasivos en pesos o la sequia, que nos llevan a ser
cautos respecto a la evolucion de la inflacion pese a la cierta mejora observada en noviembre.
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