El Gobierno sale a inyectar
pesos con un doble objetivo:
darle un envion al consumo y
sacar del piso al dolar

29/03/2026

La guerra en el Golfo Pérsico tuvo hasta ahora un impacto
limitado en la economia argentina. El mas notable fue
la inevitable suba de la nafta. El aumento llegdé a casi 20% e
implica unas décimas mas de inflacidn en marzo, que finalmente
se ubicaria en torno al 3 por ciento.

La suba del barril de petréleo, que el viernes ya estaba por
encima de los USD 110 generara un mayor ingreso de divisas.
Las exportaciones energéticas podrian dejar hasta USD 5.000
millones mads en el afo. Las cotizaciones de las empresas
argentinas del sector reflejan westas ganancias
extraordinarias. Vista Energy, por ejemplo, ya sube 50% en el
afo, pero también hubo subas significativas en otros papeles
como TGS, YPF o Pampa.
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En el primer trimestre el BCRA adquiridé unos USD 3.500
millones. Pero la cifra deberia aumentar significativamente en
el segundo trimestre, teniendo en cuenta la liquidacién de la
cosecha gruesa en lo que fue una campafa agricola muy
favorable. No seria extrafo que la cifra de compras sea por lo
menos un 50% mayor que la del primer trimestre.

ELl inicio del segundo trimestre presenta mejores perspectivas.
En primer lugar, hay buenas chances que la inflacién presente
una desaceleracién significativa. El impacto de la suba de la
nafta se supone que fue por Unica vez. Ademds, ya en la
segunda parte de marzo se notd una fuerte desaceleracidn en el
rubro alimentos y bebidas, el que mas incidencia tiene en la
medicién.

Hay buenas chances de que en el segundo trimestre la
inflacion presente una desaceleracion significativa

La tranquilidad cambiaria es un factor relevante para que los
precios se estabilicen en los proximos meses. Ya la inflacién
mayorista de febrero fue de solo 1%, lo que marca una menor
presidn sobre los costos de las empresas. Por eso es esperable
que el proceso de aceleracid6n de precios que ya lleva diez
meses toque un pico en marzo. Abril seria el primer mes en
casi un afio en el que se registraria una baja mensual. La
Gltima vez habia sido mayo de 2025, cuando el IPC tocd un piso
de 1,5% mensual.



Milei, el viernes por la noche, cuando hablé del fallo a favor
de la Argentina por el caso YPF

La baja de 5 puntos de encajes que decididé el Banco Central es
una senal <clara para avanzar en el proceso de
remonetizacidon que se anuncidé a fines de 2025 y que hasta
ahora no se habia puesto en marcha. Los pesos emitidos para la
compra de ddélares fueron luego esterilizados en 1las
licitaciones del Tesoro y también por distintos instrumentos
emitidos por el Banco Central.

Reversion monetaria

Ahora se avanza en una reversién de las medidas de emergencia
que se tomaron en medio de la crisis cambiaria en la previa de
las elecciones legislativas. En ese momento, se avanzd con un
fuerte apretdén monetario para controlar al délar, que tuvo
efectos secundarios: alza de la tasa de interés, freno del
crédito, aumento de la morosidad y caida del consumo interno.

La baja de 5 puntos implica liberarle a los bancos unos 2,6
billones, aunque los efectos en el mercado serdan menores.
Sucede que la porcioéon de los encajes que les liberaron a las



entidades son los integrados con bonos y no con efectivo.

El anuncio generdé un primer impacto, aunque no significativo,
en la cotizacioén del doélar. El oficial salté desde un piso de
$1.390 a $1.405 y el contado con liquidacidén saltdé a niveles
de 1.450 pesos.

El tipo de cambio real volvid a retrasarse en esta primera
parte del afo. La combinacidén de una inflacidén mas alta y la
caida nominal del ddélar reabrieron la discusidn sobre si la
Argentina esta muy cara en délares. Imposible ponerse de
acuerdo: el transporte plublico es “regalado” si se lo mide en
moneda dura. Los autos bajaron de precio y la ropa va en el
mismo camino. Pero comer afuera, el abono del celular o
cortarse el pelo (es decir el segmento de servicios) se
encarecieron fuertemente.

iLleg6 la hora de para la baja del dbélar Foto: Tecnolégico de
Monterrey

Luis “Toto” Caputo volvid sobre la cotizacidén del ddlar esta
semana: “Si no estuviéramos comprando el délar se iria a $



1.200 o incluso menos”. A pesar de la presién bajista sobre el
tipo de cambio, no hay por el momento sefiales de una mayor
liberaciéon del mercado. Tanto Javier Milei como Caputo
prefieren manejarse con cautela y evitar cualquier sorpresa.
Sobre todo prefieren llegar al 2027 sin arriesgarse a otra
corrida. “Si el afio pasado enfrentamos una corrida de USD
30.000 millones, imaginate en un afo de elecciones
presidenciales”.

La discusién de los ultimos dias en materia econdmica estuvo
centrada en 1la evolucidon de la actividad. Como bien sefiald un
informe de la consultora Invecq los Ultimos datos muestran que
la economia marcha con sectores que van a dos velocidades.
Algunos muy dinamicos y otros que todavia no logran remontar.

Uno de los sectores que viene con peor comportamiento es el
consumo masivo: los datos de ventas de supermercados no
levantan, lo que marca las dificultades de las familias para
hacer frente a necesidades basicas. Sin embargo, la venta de
autos sigue sostenida, lo mismo que el sector de
electrodomésticos, aun con leves bajas en los Ultimos meses.

Los Gltimos datos de actividad divulgados por el INDEC
muestran algo notable: el consumo de bienes importados
presenta una suba del 54% interanual.

Caida de ventas y consumo récord

Todos tienen algo de razén. Los comerciantes cuando se quejan
por la caida de ventas y también Caputo cuando habla de
“consumo récord”. Sin embargo, hay un desvio de la demanda
hacia productos importados que se consumen localmente o
directamente a través de plataformas internacionales.

Por ahora los prondsticos sobre la evolucién del PBI para el
afo son variados. Todos coinciden que sera otro afio de
crecimiento, a partir de una muy buena cosecha y otros
sectores que traccionan, especialmente energia. Las



proyecciones van desde 2 a 4%. La aceleracién o no con el
correr de los meses dependerd del comportamiento del mercado
interno.

El nivel de actividad siguidé positivo en eneroayudado por
subas en sectores “perdedores”: industria y construccidn
crecieron 1,5% mensual y comercio +1,4 por ciento. “De esta
forma, vemos que en enero los sectores ganadores cayeron, pero
se mantienen +15,3% respecto al nivel de noviembre de 2023,
mientras que los perdedores tuvieron una mejora, pero
contindan -4,9% por debajo del nivel del inicio del gobierno”,
agregan en Invecq.

¢Triunfo de Kicillof?

i

Kicillof leyé el fallo como una aprobacién a su accionar en la
expropiacién de YPF

El fallo favorable para Argentina en los tribunales de Nueva
York por la causa YPF representa un gran alivio para el
pais. El Gobierno se saca de encima el posible pago de USD



16.000 millones por 1la expropiacidén, que hubiera
desestabilizado las cuentas publicas.

Pero también representa un resonante triunfo para Axel
Kicillof, sobre todo pensando en que sera posiblemente
protagonista de la eleccion presidencial del 2027. Un fallo
contrario lo hubiera perseguido en todo el proceso
preelectoral, pues se lo hubiera sefilalado como el gran
responsable de aquella decisién. Ahora no solo no deberd dar
explicaciones sino que ademas aprovechara (como ya lo viene
haciendo) para reivindicar todo lo actuado.

No es casual que el Presidente haya optado por salir a
celebrar por cadena nacional el fallo en EEUU. Lo atribuyé a
la defensa judicial que se llevd adelante durante su gestidn.

La expectativa por las elecciones ya empieza a sentirse en el
mercado. El viernes el Tesoro colocd el nuevo Bonar 2028 vy
pagd un rendimiento del 8,5% anual. El mismo titulo pero que
vence un afo antes estd debajo del 6 por ciento. La diferencia
entre uno y otro es la incertidumbre que pasa factura
relacionada con el proceso electoral y las dudas por el
recambio de gobierno a fines del afio préximo.

Fuente: Infobae



