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CAMBIO DE TEMPORADA 

Luego de un fin de año caracterizado por cierta sensación de alivio, enero vuelve 

mostrar algunas luces amarillas que evidencian los desafíos que enfrentará la 

macro durante 2023. La buena noticia de enero fue que se cumplió con la meta 

fiscal de 2022, y hay señales de que al menos durante el primer trimestre del año 

se buscará continuar con el compromiso de ajuste fiscal. No obstante, a medida 

que se acerquen los meses de definición electoral, las presiones para ceder en el 

frente fiscal irán en aumento, particularmente si se profundiza el estancamiento 

de la actividad y la inflación no cede. 

Por otro lado, aumenta el riesgo de que la escasez de divisas lleve a una 

aceleración de la inflación, que en los últimos meses había verificado un proceso 

descendente: las restricciones a las importaciones aumentan en un contexto de 

creciente “contaminación” de los precios domésticos por las cotizaciones 

financieras, y los precios de la carne mostraron un envión en la última semana. 

Contener las expectativas inflacionarias en estos meses es clave, y el Gobierno lo 

sabe; por eso, mantener acotado el contado con liquidación es vital. El ministro 

de Economía encontró una forma de intervenir en la brecha sin despertar 

objeciones por parte del FMI: un plan de recompra de deuda. El problema de este 

liability management es que insume dólares en un contexto en el que las Reservas 

Netas apenas superan un mes de importaciones. La incógnita es cuántos dólares 

está dispuesto a sacrificar el Gobierno en esta estrategia y si tiene suficientes 

municiones para contener los pesos que se siguen reproduciendo y cuya 

esterilización ha llevado a que los pasivos remunerados toquen su máximo en 

términos de PBI desde 2018. 

Más aún, dadas las necesidades de financiamiento de este año, el stock de pasivos 

remunerados seguirá mostrando presiones al alza, aunque su capacidad de 

crecimiento terminará siendo dada por la demanda de activos en pesos. El 

equilibrio de estas fuerzas determinará la inflación, que en un escenario optimista 

podría terminar en niveles similares a los del año anterior. No obstante, los 

riesgos de aceleración inflacionaria no son despreciables frente a este contexto y 

eventuales cambios abruptos en las preferencias de los agentes económicos 

como consecuencia del desenlace electoral y las políticas económicas que se 

asocien con el mismo 

Hasta el momento, el FMI ha sido permisivo con varias prácticas que se salen de 

su libreto clásico: tipos de cambio múltiples, prácticas contables poco 

convencionales, intervenciones en diferentes mercados, entre otras. ¿Alzará la voz 

en medio de una definición electoral? Si la acumulación de Reservas dejara de ser 

un objetivo relevante para el Gobierno, la incógnita se traslada a cuántos dólares 

destinaría a relajar el cepo importador para contener la inflación y sostener la 

actividad y cuántos a contener la brecha ante el exceso de pesos en la economía.  
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¿SE TERMINA LA PAX? 

Luego de un fin de año caracterizado por cierta sensación de 

alivio, enero vuelve mostrar algunas luces amarillas que 

evidencian los desafíos que enfrentará la macro durante 2023. 

Por caso, la actividad registró en noviembre su tercer mes 

consecutivo de caída, las mediciones de alta frecuencia indican 

que la desaceleración de la inflación se revertiría en enero, los 

tipos de cambio paralelos aceleraron la suba (pese a la creciente 

intervención del Gobierno) y el BCRA volvió a vender divisas 

ante una abrupta (y esperable, luego del “dólar soja 2”) caída 

en los montos liquidados por el agro. 

La buena noticia de enero, en medio de las incipientes luces 

amarillas mencionadas, es que el Gobierno logró sobrecumplir 

la meta fiscal del último trimestre de 2022, cerrando el año 

pasado con un déficit primario de 2,4% del PBI (vs. el 2,5% 

estipulado en el Acuerdo con el FMI). Este resultado se explicó 

por una aceleración del ajuste del gasto en diciembre que se 

redujo un 20% en términos interanuales de la mano de caídas 

más pronunciadas en prestaciones sociales (donde se destaca 

una merma interanual del 14%) y en subsidios económicos (-

63% i.a.). Este último rubro refleja la quita de subsidios que 

empezó a implementar la administración Fernández durante los 

últimos meses del año pasado. Adicionalmente, llama la 

atención la reducción en el gasto en obra pública (-20% i.a.), un 

rubro que había escapado al ajuste que emprendió el ministro 

Massa desde que asumió a principios de agosto pasado. Del 

lado de los ingresos se observó un menor dinamismo, con una 

variación real del -5% i.a., pese al aporte de los Derechos de 

Exportación, que saltaron 162,5% interanual en diciembre como 

consecuencia del “dólar soja 2”.  

Mostrando la continuidad en el compromiso con el 

ordenamiento de las cuentas públicas, en enero el Gobierno 

implementó exitosamente un aumento del 40% en los precios 

del transporte automotor en el AMBA. No obstante, a medida 

que se acerquen los meses de definición electoral las presiones 

para ceder en el frente fiscal irán en aumento, particularmente, 

si se profundiza el estancamiento de la actividad y la inflación 

no cede. La meta de marzo luce cumplible, pero después todo 

se vuelve más borroso. 

Mientras tanto, el BCRA volvió a vender dólares en el MULC 

durante enero, ante el desplome de las liquidaciones del agro. 

En la última semana, el promedio diario de ventas del sector 

agroexportador alcanzó los USD 21 M (vs. USD 111 M en la 

misma semana de enero 2022). La respuesta del Gobierno ante 

la escasez de divisas ha sido la esperable: limitar el pago de 
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importaciones aún más. Así, el volumen spot operado en el 

mercado oficial de cambios cayó a un promedio diario de USD 

227 M, niveles que no veíamos desde principios del año pasado. 

Una incipiente retención de la cosecha de soja que se verifica 

desde principios de este año le permitiría al gobierno conseguir 

USD 1.000/1.500 M adicionales si implementase un “dólar soja 

3” a finales de febrero, suponiendo que se sostiene la tendencia 

el próximo mes y que se repite la secuencia temporal 

inaugurada en septiembre con la primera edición del 

“Programa de Incremento Exportador”. Sería un vaso de agua—

pequeño—para intentar llegar a la cosecha gruesa de abril, 

reduciendo el riesgo de deshidratación que produce el desierto 

de divisas de estos meses de verano.  

El impacto del ajuste fiscal y del racionamiento de divisas sobre 

la actividad recién podrá ser evaluado más adelante cuando se 

cuente con los datos oficiales, pero todo hace prever que una 

recesión es cada vez más probable en 2023. Por otro lado, estos 

factores juegan en sentido inverso en términos de su impacto 

inflacionario. Si bien el ajuste fiscal puede reducir la demanda, 

conteniendo la inflación, el racionamiento de divisas parece 

mucho más relevante por magnitud e incidencia en el corto 

plazo, y lleva a un aumento de las presiones sobre precios. De 

hecho, en los últimos meses se han registrado aumentos de 

precios de bienes importados a nivel mayorista en el orden del 

8%, por encima del ritmo de devaluación del tipo de cambio 

oficial que promedió un 6,7% mensual, lo que lleva a pensar 

que los tipos de cambio paralelos ya están “contaminando” los 

precios internos. Una dinámica peligrosa cuando la brecha orilla 

el 100%.  

En este contexto, los precios de la carne que habían actuado de 

ancla durante los últimos meses se aceleraron en la segunda 

quincena de enero. El precio del novillo en pie subió 30% en la 

última semana, empujando el precio de la carne, que tiene un 

peso aproximado de un 9% en el IPC Nacional. Las mediciones 

de alta frecuencia indican que el primer mes del año cerraría 

con una inflación mensual entre 5,5% y 6%, revirtiendo la 

tendencia descendente observada desde julio (sólo pausada 

brevemente en octubre). La expectativa de inflación promedio 

implícita en el mercado de bonos para los próximos tres meses 

se ubica por encima del 6%, mientras que el REM marca un 

5,8%. Estas variaciones chocan con la meta autoimpuesta por el 

Ministro de Economía de llegar a marzo con una inflación del 

4% y a abril con un valor “que arranque con 3%”. Alinear esas 

expectativas será clave de cara al comienzo de las discusiones 

paritarias de este año. ¿Podrá el Gobierno inducir a los gremios 

a aceptar aumentos bien por debajo de las expectativas 
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inflacionarias? ¿Hasta dónde llegará la afinidad política de 

algunos sindicatos con sectores del Gobierno cuando los 

trabajadores perciban esa disociación entre aumentos salariales 

e inflación esperada? Preguntas difíciles de contestar, pero que 

se vuelven aún más complicadas cuando la brecha entre 

expectativas se agranda. 

“CCL MANAGEMENT” 

Contener las expectativas inflacionarias en estos meses es clave 

y el Gobierno lo sabe. Por eso, y dado el contexto de 

restricciones a las importaciones, mantener acotado el contado 

con liquidación es vital. El ministro de Economía encontró una 

forma de intervenir sin despertar objeciones por parte del FMI: 

un plan de recompra de deuda en dólares ejecutado por el 

BCRA. Esto le permitiría a la autoridad monetaria poner un piso 

a los precios de los títulos en dólares, mientras vende contra 

pesos, conteniendo el CCL sin aumentar la deuda en manos del 

sector privado. Programas de manejo de pasivos o “liability 

management”, como se suele denominar en la jerga financiera, 

son comunes en varios países. La particularidad del caso 

argentino es que se hace sobre deudas con vencimientos 

relativamente lejanos, mientras continúan dificultades para 

rollear la deuda en pesos más allá de 2023, en un contexto 

donde las Reservas Netas apenas superan un mes de 

importaciones, con quejas en ascenso por falta de divisas en 

distintas ramas productivas.  

A falta de datos oficiales, diferentes fuentes del mercado 

estiman que el Gobierno lleva comprados unos USD 300 M de 

títulos en dólares. El anuncio del Massa no fue claro sobre el 

monto a invertir en estas operaciones, puesto que no especificó 

si se trataba de USD 1.000 M de nominales o de valor de 

mercado. Si fuese la primera, quedarían pocos días de 

intervención, aunque el ministro sí puntualizó que dicho monto 

podría ser solo un piso. La incógnita es cuántos dólares está 

dispuesto a sacrificar el Gobierno en esta estrategia y si tiene 

suficientes municiones para contener los pesos que se siguen 

reproduciendo. A primera vista, el balance no luce positivo. La 

sequía reduciría la liquidación de divisas en USD 6.700 M en 

2023, las deudas por pagos de importaciones alcanzaron USD 

7.470 M el año pasado, con crecientes dificultades para 

conseguir financiamiento. A ello se suma el riesgo de que no se 

complete el gasoducto Néstor Kirchner para el invierno sigue 

vigente, lo que estresaría todavía más el frente externo. Con 

todo esto, el Gobierno se comprometió con el FMI a 

incrementar las reservas netas en USD 5.800 M para fin de año. 

En un año electoral, ¿privilegiará el Gobierno esta meta o 
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265

275

285

295

305

315

325

335

345

355

365

sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23

MEP AL30 CCL GD30

http://www.fondosfima.com.ar/


 

 

Disponible en www.fondosfima.com.ar            | 5 

Galicia Research 

priorizará las necesidades de los diferentes sectores 

productivos y la contención de la brecha?  

Hasta el momento, el FMI ha sido permisivo con varias prácticas 

que se salen de su libreto clásico: tipos de cambio múltiples, 

prácticas contables poco convencionales, intervenciones en 

diferentes mercados, entre otras. ¿Alzará la voz en medio de 

una definición electoral? Si la acumulación de Reservas dejara 

de ser un objetivo relevante para el Gobierno, la incógnita se 

traslada a cuántos dólares destinaría a relajar el cepo 

importador para contener la inflación y sostener la actividad y 

cuántos a contener la brecha ante el exceso de pesos en la 

economía.  

Respecto de este último punto, si bien el BCRA frenó desde 

principios de julio 2022 la transferencia de Adelantos 

Transitorios al Tesoro, hay otras vías por las que se siguen 

inyectando pesos a la economía. Desde octubre pasado, la 

emisión por compra de títulos en el mercado secundario 

acumula alrededor de ARS 715.000 M. Asimismo, la compra de 

divisas por parte del BCRA llegó a casi ARS 690.000 M en 

diciembre frente a las necesidades de financiamiento del Sector 

Público y al mayor costo de las compras de soja-dólares (por el 

tipo de cambio diferencial a ARS/USD 230 del “dólar soja 2”). 

Finalmente, las altas tasas de los pasivos remunerados, que 

quedaron en terreno positivo en términos reales a finales de 

2022, llevaron a que la emisión por intereses alcanzara casi ARS 

563.000 M en diciembre de la mano de elevados stocks, un 

288% más que en el mismo mes del año anterior.  

Esto se tradujo en un incremento del saldo de los pasivos 

remunerados del BCRA, que alcanzó 12% del PBI y que generó 

una emisión por intereses de 4% del PBI en 2022. Su nivel actual 

es similar a los máximos de 2018, cuando estalló “la bomba de 

las LEBAC”. Hoy, sin embargo, las múltiples restricciones que 

existen sobre el mercado de cambios y el sistema financiero 

tienen la capacidad de forzar esos stocks a valores incluso 

mayores. Como referencia, en la previa del Plan Austral los 

pasivos remunerados habían alcanzado un 15% del PBI, 

llegando al 20% en la antesala de la hiperinflación de 1989. No 

obstante, los riesgos de una reducción desordenada con 

impacto inflacionario podrían aumentar a medida que se acerca 

un eventual cambio en las condiciones macroeconómicas para 

2024, particularmente si se acentúa una percepción de escasez 

de divisas.  

La emisión de pesos en 2023 promete seguir siendo elevada, 

aunque la magnitud dependerá de una serie de factores que 

pueden variar. Las necesidades de pesos para financiar el déficit 
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primario y los intereses ascenderían a 3,7% del PBI. A ello habría 

que sumarle eventuales dificultades para conseguir 

financiamiento neto que exceda el año calendario. Frente a 

estas necesidades, hay que recordar que los Adelantos 

Transitorios están limitados a 0,6% del PBI en el acuerdo con el 

FMI, pero la compra de títulos públicos en el mercado 

secundario no tiene una meta o límite normativo alguno. Las 

necesidades finales dependerán en mayor medida de la 

capacidad de rolleo de la deuda pública en moneda local en 

manos del sector privado. Si el Tesoro logra renovar el 50% de 

los vencimientos privados, se deberá emitir poco más de 2% del 

PBI, mientras que un ratio de rollover del 75% reduciría la 

emisión necesaria a cerca de 1% del PBI. Las tasas que se 

observan hoy en día en el mercado secundario no permiten ser 

optimistas con un ratio que supere el 100%, aunque el camino 

todavía es largo. Finalmente, las compras de divisas que 

eventualmente realice el BCRA para incrementar las Reservas 

serían otro factor de expansión de la base monetaria.  

En suma, el stock de pasivos remunerados seguirá mostrando 

presiones al alza, aunque su capacidad de crecimiento 

terminará estando dada por la demanda de activos en pesos. El 

equilibrio de estas fuerzas determinará la inflación, que en un 

escenario optimista podría terminar en niveles similares a los 

del año anterior. No obstante, los riesgos de aceleración 

inflacionaria no son despreciables frente a este contexto y 

eventuales cambios abruptos en las preferencias de los agentes 

económicos como consecuencia del desenlace electoral y las 

políticas económicas que se asocien con el mismo.  
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