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Informe especial: cqué
esta pasando con el
doélar?

Intervencion en el mercado cambiario en agosto

Resumen: El lunes el gobierno anuncié oficialmente que el Tesoro empezara a
intervenir en el mercado de cambios para “contribuir a su liquidez y normal
funcionamiento”, algo que ocurrié durante agosto y varias consultoras habian
anticipado. El esquema de estabilizacion venia sosteniéndose con dos pilares: por
un lado, la venta de futuros baratos por parte del Banco Central y, por el otro, la
colocacion de deuda en pesos a tasas altisimas por parte del Tesoro. En los ultimos
dias, el Tesoro comenzo a intervenir directamente en el mercado cambiario y, en
paralelo, el Banco Central les prohibio a los bancos aumentar su posicion en dolares
el dia de liquidacién de futuros, un cambio que marca un endurecimiento en la
administracion de la tension cambiaria. Este documento explica la [6gica de estas
medidas en mayor profundidad dada la politica econdmica vigente desde el
acuerdo con el Fondo.
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Con la firma del acuerdo con el FMI, el gobierno logroé revertir —transitoriamente
las expectativas devaluatorias que llevaron la cotizacion del ddélar paralelo de
menos de $1.100 en diciembre de 2024 a casi $1.400 a comienzos de abril de 2025.
La firma de un nuevo acuerdo con el FMI por USD 20.000 millones, de los cuales
USD 12.000 millones ingresaron automaticamente en abril, fue una fuerte sefnal de
gue el gobierno tendria “poder de fuego” para sostener el tipo de cambio por un
tiempo.

Como parte del acuerdo, el gobierno se comprometié a eliminar el cepo a las
personas fisicas e implementar un esquema cambiario de flotaciéon entre bandas.
Es decir, se abandond el esquema anterior por el cual el tipo de cambio lo fijaba el
BCRA y aumentaba al 1% mensual, para pasar a un esquema por el cual el ddlar
puede fluctuar libremente entre $1.000 y $1.400, sin intervencién directa. El BCRA
solo compra ddlares por debajo de $1.000 y vende por encima de $1.400.

Si bien el acuerdo con el FMI admite la posibilidad de que el Banco Central compre
dodlares (pero no que venda) dentro de la banda, Milei y su equipo econdmico
comunicaron abiertamente que el BCRA compraria Unicamente en el piso de la
banda, abandonando el objetivo de acumular reservas internacionales. De esta
manera, el ddlar bajé a $1.132 durante los ultimos diez dias de abril y se mantuvo
dentro del rango de los $1.150-$1.200 durante aproximadamente dos meses. La
razon por la que el gobierno decidid no acumular reservas fue priorizar a toda costa
el proceso de desinflaciéon, basado en un tipo de cambio bajo y Unico activo de la
narrativa oficialista.

Grafico 1: cotizacion del délar oficial y CCL
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En el marco de la primera revision del acuerdo con el FMI, el propio Fondo otorgd
un waiver a Argentina, bajando en 5000 millones de dodlares la meta de
acumulacion de reservas para este ano, convalidando en parte la politica de ancla
nominal del gobierno con respecto al délar. Sin embargo, el gobierno todavia tiene
qgue acumular USD 4.000 millones a diciembre de 2025 para cumplir con la
proxima revision.

La tranquilidad cambiaria durd poco. La ultima semana de julio comenzd un
proceso de aumento del ddlar, causado por razones estructurales, estacionales y
coyunturales. Desde lo estructural, el gobierno tiene que pagar vencimientos
crecientes de deuda en ddlares a partir del afo que viene (ver grafico 2), pero, como
explicamos previamente, el Banco Central no acumuloé reservas (mas alla de lo que
ingreso por el acuerdo con el FMI, que se supone que es para pagarle al propio
Fondo). Ademas, hubo un fuerte aumento de la formacién de activos externos del
sector privado (FAE) como consecuencia de la salida del cepo y que desde
entonces acumuld USD 14.730 millones, un valor muy significativo. Desde lo
estacional, el fin de la cosecha gruesay el inicio del segundo semestre del ano, mas
complicado en materia de ingresos de divisas. Esto se vio agravado por la baja
temporal de las retenciones hasta el 30/6 (luego devenida en permanente), que
genero un adelantamiento de la liquidacion, lo que permitié un holgado superavit
comercial en junio y julio, pero dejé a los Ultimos dias de julio con menos
liquidacion de lo normal. Por ultimo, desde lo coyuntural, el abandono de las LEFIs
gue implicé una fuerte inyeccién de liguidez sobre el sistema y la compra de
dodlares por parte del tesoro para el pago de vencimientos de deuda en julio.

Grafico 2: cronograma de vencimientos netos de deuda externa del sector
publico en millones de délares
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En julio de 2024, el equipo econdmico encabezado por Caputo y Bausili anuncié el
fin de los pasivos remunerados del Banco Central, las letras que compraban los
bancos a cambio de una tasa de interés, para gestionar su liquidez y obtener
rentabilidad sobre los fondos captados. El motivo de esta medida era reducir la
emision asociada al repago de estas letras.

El mecanismo para ello fue la creacion de las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI), un
instrumento emitido por el Tesoro, pero cuya tasa era determinada por el Banco
Central. El Banco Central canceld la totalidad de los pasivos remunerados con los
bancos a cambio de que estos Ultimos depositaran la liuidez en LEFIs, cuyos
intereses serian pagados por el Tesoro, a través del superavit fiscal. La razén por la
cual los bancos entraron en este esquema fue que las LEFI se caracterizaban por
estar respaldas. Esto quiere decir que, si bien eran un activo con fecha de
vencimiento de entre un mes y un ano, los bancos tenian la posibilidad de
venderlas al Banco Central a valor técnico, reduciendo el riesgo para los bancos. El
riesgo para el gobierno era que, en un hipotético contexto de incertidumbre
financiera, los bancos podian vender las LEFIs masivamente al Banco Central
guien, estando obligado a comprarlas, habria estado obligado a emitir.

Fue con el motivo de terminar con este riesgo que, en julio de 2025, un ano después
de su creacion, el gobierno decidié eliminar las LEFI. El Banco Central le pago la
totalidad del stock de LEFIs a los bancos, buscando que estos depositen su dinero
en LECAPs: las letras capitalizables emitidas por el Tesoro, cuya duracion va de dos
semanas a un ano. Sin embargo, los bancos no intercambiaron la totalidad de las
LEFI por LECAPs porque las letras del tesoro no cuentan con la posibilidad de ser
vendidas a cualquier momento a valor técnico. Los bancos necesitan un
instrumento de corto plazo para gestionar su liquidez y las LECAPs no cumplen
con este requisito (pueden venderlas en el mercado secundario para hacerse de
liquidez, pero eso conlleva “riesgo precio”). Esto provocé un aumento de la base
monetaria de un 30% en un dia y una rotunda caida de la tasa de caucion en pesos,
por el exceso de oferta de liquidez, a su vez bajando el rendimiento de los Fondos
Comunes de Inversidon que operan esos instrumentos y, en Udltima instancia,
incentivando la dolarizacion de las carteras.



Grafico 3: base monetaria en pesos corrientes
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El desarme apresurado de las LEFI, explicado por el equipo econdmico por la
necesidad de alargar el plazo de los instrumentos en pesos de los bancos, en la
previa de un escenario electoral incierto, resulté en una fuerte volatilidad del
mercado de deuda, que sigue acomodada en una tasa alrededor del 70% de TNA,
ampliamente superior a la inflacion esperada para los préximos meses.

La situacidon descripta pone en tela de juicio la estabilidad cambiaria a futuro, una
condicidon indispensable para la continuidad del proceso de carry trade: la tasa de
interés de los activos en pesos tiene que superar a la tasa de depreciacién para
que haya ganancias en délares por invertir en ellos. Si aparecen expectativas de
gue esta condicidn no se cumpla, el incentivo para el capital financiero es vender
activos denominados en pesos para comprar dolares, generando un aumento del
precio del délar por mayor demanda, lo que, a modo de profecia autocumplida,
contribuye justamente a reducir la tasa de interés de los activos en pesos medida
en dolares.

Las ultimas medidas del gobierno estan orientadas a impedir que esto pase, ya sea
incentivando tanto una baja del ddélar como una suba de las tasas de interés. La
|6gica radica en que una caida del rendimiento esperado de los activos en pesos
medido en ddlares generaria una dolarizacion de carteras y una devaluaciéon en la
previa electoral, dando lugar a aumento de precios y un retroceso en el sendero
desinflacionario, el mayor activo electoral del oficialismno de cara a estas elecciones.

Cuando, con el fin de la cosecha, el délar empezd a marcar una tendencia al alza,
el Banco Central empezo a ofrecer futuros de dolar, para bajar el precio negociado
en ese mercado e, indirectamente, influir sobre la cotizacion actual del ddlar.



Para entender este mecanismo, hay que detenerse un momento a explicar cémo
funciona el mercado de ddlar futuro. Se trata de un instrumento de cobertura: ante
la incertidumbre respecto de cuanto va a cotizar el délar mas adelante, empresas
y personas pueden pactar un valor anticipado y protegerse de una posible suba.

Veamos un ejemplo. Supongamos que una empresa importadora tiene que hacer
un pago grande el 1/12 y quiere asegurarse una cotizaciéon. En ese caso, puede
comprar contratos de futuros a noviembre (vencen el ultimo dia del mes) por el
monto de la importacioén. El precio del contrato de noviembre va a depender de la
oferta y la demanda: si hay mucha “demanda de cobertura”, el precio va a subir.
Supongamos que hoy el ddlar cotiza a $1.350 y la empresa consigue comprar
futuros de noviembre a $1375. Entonces, llegado noviembre, si el ddlar estd
cotizando $1400, la empresa va a ganar $25 por cada ddlar del contrato. Si bien el
contrato se liquida en pesos (es decir, la empresa no va a cobrar los délares por esta
operacion), cuando vaya a comprar los ddlares necesarios para hacer la
importacion al mercado de cambios va a contar con los pesos necesarios por lo que
gand del contrato de futuros (ya tenia “calculado” gastar $1350 por cada ddlar y
ahora recibié $25, llegando a los $1375). En cambio, si el 30/11 el ddlar cotiza solo
$1360, la empresa va a perder $10 por cada ddélar del contrato. En cualquier caso,
termina gastando $1.375 por ddlar para realizar la importaciéon: paga $1.365 por cada
ddlar en el mercado de cambios y $10 adicionales en el mercado de futuros.

El Banco Central interviene en el mercado de futuros por dos motivos. Por un lado,
para actuar sobre las expectativas respecto de la evolucién futura del délar. Se trata
de una herramienta de politica, usada en todo el mundo. Para ello, el Banco Central
hace lo contrario a la empresa importadora: vende contratos de futuro. Al
aumentar la oferta, hace bajar el precio de los contratos. Eso muestra su
“‘compromiso” con sostener el nivel de tipo de cambio. Si los inversores creen que
se va a producir una devaluacidon el mes siguiente, tienen incentivos a comprar
dodlares hoy y anticiparse a la suba del tipo de cambio. En cambio, si el BCRA vende
futuros, fija su precio y “convence” a los inversores de que el délar se mantendra
estable, estos tienen menos incentivos a dolarizarse.

Por otro lado, los inversores que buscan mantener una ganancia en ddlares —
como quienes participan de un esquema de carry trade— suelen cubrirse ante el
riesgo de una devaluacion combinando dos posiciones: por un lado, adquieren un
instrumento en pesos (por ejemplo, una LECAP) vy, por el otro, compran ddlar
futuro. Esta estrategia conforma lo que se conoce como un sintético de ddlar, ya
gue le permite al inversor asegurarse una determinada tasa de ganancia medida
en dolares. En este esquema, cuando el precio de los contratos de futuros
desciende, el ddélar sintético se vuelve aln mas atractivo que la compra directa de
divisas: el futuro pactado por debajo de |la expectativa de mercado garantiza una
ganancia adicional que no obtendria quien simplemente se dolarizara en el
presente. De esa forma, al ofrecer contratos de futuro e influir sobre su cotizacidn,
el BCRA logra mantener estable el precio del doélar en el presente (ddlar spot).



Ademas, como incentiva la estrategia de carry trade, genera un ingreso de divisas
via cuenta financiera que también refuerza la estabilidad del ddlar.

Grafico 4: posiciéon en corto de futuros de délar del BCRA (en millones de
dolares)
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Fuente: BCRA.

En los ultimos meses, el volumen negociado de futuros crecié de forma
significativa, lo que es un indicio de que el Banco Central esta operando en ese
mercado (la posicion del BCRA sobre futuros se ubica en USD 5.200 millones). Si el
tipo de cambio oficial termina el mes cotizando por encima del valor cerrado en los
contratos futuros, el Banco Central le tiene que emitir para pagar esa diferencia en
pesos por cada ddélar acordado a los compradores. Esta inyeccion de liquidez puede
contribuir a agravar el problema cambiario, pero el Banco Central puede evitar el
problema con nuevas emisiones de futuros, aumentando su posicidn en los meses
siguientes.

Sin embargo, cuando vencieron los contratos de julio, el Banco Central decididé no
dar “rolleo”. Es decir, se liquidaron los contratos que tenia vendidos en julio y el
BCRA no ofrecié nuevos contratos con vencimientos mas lejanos. Eso llevo a los
bancos a comprar doélar spot (délar hoy), en vez de comprar futuros (donde no
habia una oferta significativa) e hizo saltar el tipo de cambio el uUltimo dia del mes.

En agosto, el BCRA otra vez quiso evitar dar rolleo a la totalidad de los contratos,
para evitar un potencial riesgo de emision monetaria a futuro. Pero, para que no
ocurriera lo mismo que en julio, el 29 de agosto, dia de la liquidacién de futuros con
vencimiento ese mes, el Banco Central prohibié el aumento de la posicion en
dolares de contado de los bancos el ultimo dia habil del mes con respecto al dia
anterior. Asi, evité que el excedente de los contratos que no renovd presionara al
alza el valor del ddélar, con una medida que generd disconformidad en los bancos.

Si la venta de doélar futuro busca incidir sobre la evolucién del tipo de cambio, las
ultimas colocaciones de deuda por parte del Tesoro buscaron absorber los pesos
excedentes generados por el desarme de las LEFI, para que estos no se volcaran



hacia la demanda de ddlares. Para ceder la liquidez que se generd por el desarme
de las LEFI, los bancos presionaron al gobierno con una fuerte alza de las tasas de
interés. En la dltima licitacion del 27 de agosto, la secretaria de finanzas coloco 1,6
billones de pesos a una tasa del 4,81% mensual que vencen el 30 de septiembre.
Para tomar magnitud, la inflaciéon proyectada por el REM para septiembre es del
1,7%, por lo qgue el gobierno se esta endeudando a una tasa real del 3,1%. Estas tasas
estan practicamente duplicando a las de hace cuatro meses.

El gobierno intenté extender los plazos de las colocaciones para despejar el
panorama de vencimientos por lo menos hasta las elecciones, lo que se dificulta
como consecuencia de la incertidumbre sobre la continuidad del esquema
cambiario a futuro. Para forzar el ingreso de los bancos en estos instrumentos y
absorber asi los pesos, elevo los encajes bancarios, el porcentaje de los depdsitos
gue los bancos estan obligados a mantener en el BCRA inmovilizado, hasta el 50%,
pero dando la posibilidad de que los bancos pudieran contabilizar como encajes a
las letras cuyo plazo sea superior a sesenta dias.

Grafico 5: curva de rendimientos instrumentos a tasa fija
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Fuente: Mercado Bursatil

La continuidad de tasas tan altas en el tiempo esta atravesada por limites en el
mediano y largo plazo. Por un lado, dificultan la solvencia intertemporal del sector
publico por el creciente gasto destinado a intereses, cuya magnitud supera ya al
superavit primario. Ademas, de forma analoga a lo que pasé con las LEBACs de
Macri, este stock de deuda es el que financia los intereses positivos que rinden
actualmente los plazos fijos, lo que genera un crecimiento de los depdsitos en
pesos del sector privado medidos en ddlares, cuya evolucion aparece detallada en
el grafico 6. Este stock, ya casi a niveles de finales de 2017, podria alimentar una
corrida cambiaria en caso de un aumento repentino de la expectativa de
depreciacidon. Por otra parte, las tasas tan altas impactan sobre el nivel de actividad
econdmica, al frenar la expansion del crédito (que venia financiando parte de la



recuperacion del consumo) y encarecer los adelantos, descuentos de cheques y
giros al descubierto para las empresas.

Grafico 6: depoésitos del sector privado medidos en délares al CCL (en millones)
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Ademas de las colocaciones de deuda del Tesoro, la otra novedad de las ultimas
semanas es que el BCRA volvié a tomar pasivos remunerados. De esa forma, logré
estabilizar la tasa de interés, en un nivel alto (y abandonando de hecho el esquema
de politica monetaria anunciado con el fin de las Lefis, donde |la tasa de interés se
suponia que seria enddgena).

Como consecuencia del acuerdo con el FMI, el BCRA tiene prohibida la vender
ddlares dentro de las bandas. No obstante, este lunes el secretario de Finanzas,
Pablo Quirno, confirmdé que el Tesoro esta interviniendo directamente sobre el
mercado cambiario a través de sus propios depdsitos en ddélares. Si bien
técnicamente no se esta incumpliendo el acuerdo porque quien vende es el Tesoro
y no el BCRA, se trata de una diferencia trivial: lo cierto es que el gobierno esta
interviniendo directamente el precio del doélar (y ya no indirectamente, al operar
futuros o subir la tasa de interés de los activos en pesos). A diferencia del Banco
Central, no hay informacién publica diaria sobre esta operatoria.

Después de la venta de ddlar futuro y la fuerte contraccidn monetaria via
endeudamiento publico, la venta de USD 150 millones de los depdsitos en ddlares
del Tesoro implica la finalizacion del régimen cambiario de flotacion libre entre
bandas. El hecho de que en enero de 2026 el gobierno enfrente vencimientos de
deuda en dodlares por USD 4.600 millones probablemente explique la suba del
riesgo pais hasta casi los 900 puntos. La politica actual de contencion del ddlar
atenta contra el cierre del sector externo a futuro.



Los procesos electorales suelen estar atravesados por la volatilidad cambiaria y la
inestabilidad macroeconémica. El Gobierno, en lugar de reconocer las
inconsistencias de su programa econdmico, las atribuye a la oposicion politica. Sin
embargo, mas alld del resultado electoral, lo cierto es que, aun después de un
ajuste fiscal cercano al 5% del PBI durante el Ultimo ano, el sector externo continuda
mostrando crecientes desequilibrios que ponen en riesgo la sostenibilidad del tipo
de cambio, hoy convertido en la principal ancla del proceso desinflacionario.

El éxito del programa macroecondmico, en los términos en los que fue concebido,
depende de una reduccién sostenida del riesgo pais que permita recuperar el
acceso al financiamiento internacional perdido en 2018. Solo asi el Gobierno podria
enfrentar los crecientes vencimientos de deuda a partir del proximo afio y sostener
un tipo de cambio bajo. No obstante, las medidas recientes —venta de futuros,
tasas reales elevadas e intervencion cambiaria— juegan en contra de ese objetivo.

Frente a las presiones externas y a la imposibilidad de mantener tasas de interés
tan altas por un periodo prolongado, la I6gica parece indicar que, luego de las
elecciones, podria producirse una devaluacion. Esta podria equilibrar el mercado
cambiario al reducir turismo e importaciones, ademas de habilitar una baja de
tasas, aungque con un fuerte costo social. Pero una devaluacion aislada, sin un
replanteo integral del programa econdmico, dificilmmente resuelva la dinamica
inflacionaria que surgio tras la devaluacion de diciembre de 2023.

En ese sentido, se vuelve imprescindible revisar el marco completo de politicas, en
particular el DNU 70/2023, que habilité la fijacion de contratos en cualquier
moneda y con libre indexacion. Una estrategia de desinflacién sostenible requiere
abordar la inercia mediante politicas de ingresos que coordinen la reduccidon
rapida de la nominalidad, evitando depender Unicamente del ancla cambiaria o
del freno a la actividad.

La implementacidon de un esquema de este tipo choca con los principios
ideologicos del presidente. Pero mientras no haya cambios de orientacion, las
tensiones del sector externo seguiran profundizandose y la transicion hacia otro
régimen sera cada vez mas costosa para la sociedad.

Finalmente, incluso si el oficialismo lograra una victoria electoral y una repentina
recuperacion del crédito internacional, la combinacion de obra publica paralizada,
apertura importadora en un contexto de apreciacion y deterioro del sistema
educativo y cientifico configura una estructura productiva menos desarrollada de
cara al futuro.



