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Semana Economica

Intervenciones cambiarias, contracciones monetarias: ;demanda interna
estancada?

v

El ddlar futuro subid 5 p.p. menos que el spot en el acumulado mayo-junio (+2% vs. +7%): las
intervenciones del Banco Central en el mercado de Rofex, donde su posicion vendedora pasé de
USD 350 millones a USD 1.100 millones en el dltimo mes y medio, y su venta de bonos dollar
linked, donde el promedio diario operado escalé de USD 120 millones diarios a USD 350 millones
entre abril y julio explican parte relevante de la diferencia.

La venta de bonos del Banco Central en el mercado secundario contrae los agregados monetarios.
La absorcidn de casi 8 billones de pesos en los ultimos 45 dias, atenuada en parte por la expansion
de 2,5 billones por las compras en el spot, implicé retirar casi 1 de cada 5 billetes y monedas en
circulacién. Entre otros factores, esto explica por qué se aceleraron las tasas de interés hacia fines
de junio.

En marzo, el costo de los adelantos de cuenta corriente promediéd 28% nominal anual,
equivalente a 2,3% mensual. En junio, la media fue de 25,5% (2,1% mensual), donde se ubican en
la actualidad. Asi, la baja de la inflacidn, que paso de 3,4% en marzo a1,9% en junio no fue imitada
por el costo de financiamiento, que como resultado se encarecid en términos reales, y el crédito
no parece ser una via posible para la recuperacién de nivel de actividad.

En la dltima licitacion de junio, el Tesoro Nacional expandié 4,5 billones de pesos: 3 billones por
vencimientos no renovados y 1,5 billones por recompras de titulos en la previa. De esta forma,
compensd las absorciones que habia realizado en las licitaciones de abril, mayo y la primera mitad
de junio -cuando los pesos los emitia el Banco Central via compra de divisas en el spot-. La
inyeccién de liquidez en el sistema contribuyé a normalizar las tasas.

En contraste, en julio, producto de la compra de USD 1.400 millones para cancelar vencimientos
de bonos en délares, el saldo de la Cuenta Unica del Tesoro en pesos se redujo de 11,8 a 5,8
billones. Como resultado, se achicd su margen para compensar el efecto contractivo de las
intervenciones del Banco Central en los mercados cambiarios de futuros. En este marco, Hacienda
absorbid 2,5 billones de pesos en su primera licitacién de julio -aunque el efecto final habria sido
“menos contractivo”, por la emisidn de pesos en la previa a la subasta, todavia sin datos-.

El Banco Central pareciera tener capacidad de contrarrestar eventuales presiones en el mercado
futuro de cambios, aunque al costo de absorber pesos y restringir la liquidez. Hasta acd, el Tesoro
atenuaba el efecto contractivo de esta politica, expandiendo la liquidez en sus licitaciones de
deuda. Sin embargo, esto se moderd en los ultimos dias, producto de la baja del saldo de la CUT.
Con pocos pesos en su cuenta del Banco Central y mucha venta de délares “a término”, la baja
de la tasa seguiria demorandose.
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El tipo de cambio subid 7,5% entre mayo y junio, casi duplicando a la inflacién que acumuld 4% en ambos
meses. De esta forma, el tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos se deprecid 2,2% en el dltimo
bimestre. No obstante, se aprecié mas de 10% en el primer semestre de 2026 producto de la caida de
5% nominal entre enero y abril (cuando los precios subieron mas de 12%).

En la primera mitad de julio, el délar se mantuvo virtualmente estable (-0,5%), y las tensiones parecieran
haberse moderado, al menos por ahora.

El escenario fue distinto en el mercado de futuros: los contratos a diciembre subieron 2% durante el mes
pasado, trepando de 1.620 pesos por délar a 1.650. Si bien la desaceleracion de la inflacion esperada -por
caso, siguiendo al Relevamiento de Expectativas del Banco Central, la inflacién esperada para el sequndo
semestre pasé de 2% promedio mensual a1,8% entre abril y junio- reduce el aumento esperado del délar
(en términos nominales), también hubo otro factor: las mayores intervenciones del Sector Publico
Nacional.

Tipo de cambio: mercado spot y futuros
Fuente: eloboracion propia en base a BCRA y Rofex

=—Tipo de cambio, ARS/USD cCL Futuros (29-may) Futuros(30-jun) Futuros(15-jul)
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Segun nuestras estimaciones, la posiciéon vendida del Banco Central en el mercado de futuros de Rofex
pasé de poco menos de USD 350 millones a fines de mayo -en abril todavia estaban vigentes algunos
contratos vendidos durante el periodo electoral, de modo que la comparacién queda sesgaba- a casi USD
1.000 millones al cierre de junio. En la primera mitad de julio, la posicidn habria llegado a USD 1.100
millones, atenuando la velocidad de crecimiento, pero siguiendo en aumento.

En el mismo sentido, las ventas de instrumentos dollar linked -titulos publicos nominados en délares y
pagaderos en pesos al tipo de cambio de vencimiento- por parte de Banco Central en el mercado
secundario se habrian mas que duplicado durante junio, pasando de USD 120 millones promedio diario
en mayo a USD 290 millones durante el mes pasado (USD 2.100 millones y USD 5.900 millones en el
acumulado de ambos meses). En este segmento, la intervencién también siguid en aumento en julio: las
ventas habria promedio USD 350 millones en la primera parte del mes, seguin nuestras estimaciones.
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Estos ndmeros no solo son relevantes por su efecto en el mercado cambiario, o por lo que pueden decir
sobre las expectativas de un segundo semestre con mayor demanda relativa de délares -menor oferta
bruta por la menor liquidacion del sector agropecuario, por caso-: lo son también por su efecto sobre el
mercado monetario, y en consecuencia la tasa de interés y el nivel de actividad.

Las ventas de bonos por parte del Banco Central absorben pesos, y en junio la contraccién alcanzé los
4.5 billones, sumando 7,7 billones si incluimos los primeros dias de julio. Para dimensionar, la cantidad de
billetes y monedas en circulacidn roza los 30 billones, de modo que la autoridad monetaria retrajo un
cuarto de estos en el Ultimo mes y medio.

Dicho esto, es importante notar que, a la vez, el Banco Central emitié 2,5 billones de pesos para comprar
ddlares en el mercado spot. Por lo tanto, la absorcién neta fue de 5,2 billones (18,5% de la liquidez) en el
total.

Efecto monetario de intervenciones Banco Central en mercado de bonos
Fuente: elahoracidn propia en hase a MAE. En hiliones de pesos.
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La contraccidn de liquidez motivd algunas tensiones sobre las tasas de interés. En el dltimo mes, el costo
de los Adelantos -giros en descubierto de las empresas- llegd a tocar el 28% nominal anual, en tanto
gue el promedio del mes se ubicé en 25,5%, equivalente a 2,1% mensual. En contraste, en marzo, la media
habia sido de 28% (2,3% mensual), y asi la baja de la inflacion fue mucho mayor que la del costo de
financiamiento (la suba de precios pasé de 3,4% a1,9% en el mismo periodo). Como resultado, el crédito
se viene encareciendo en términos reales.

Por su parte, la caucién a 1 dia pasé de promediar 20,5% en marzo a 22,5% en la actualidad: trepd de
1,7% a1,9% mensual, nuevamente, en un contexto de menores remarcaciones de precios. Asi, la politica
monetaria se volvié algo mas contractiva producto de las intervenciones del Banco Central en los
mercados de ddlar futuro.

Esta absorcion de liquidez habia sido matizada en la ultima licitacion de deuda del Tesoro Nacional de
junio, cuando colocé 13 billones de pesos frente a un vencimiento de 16 billones. Mas aun, por la
expansion de 1,5 billones por la recompra de titulos publicos de |a jornada previa, el saldo expansivo habia
sido todavia mayor, compensando toda la absorcidn que venia realizando desde abril.
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En sentido contrario, en la primera licitacion de julio, el Ministerio de Economia retomd su postura
contractiva, absorbiendo 2,5 billones en la primera subasta del mes. No obstante, sin datos oficiales de
compras previas todavia, de los nimeros del Banco Central se desprende que el stock de pases a 1 dia
aumentd 1,5 billones en las dos ruedas anteriores a la subasta (entre el miércoles 8 de julio y el martes
14). En consecuencia, que es posible que se haya inyectado liquidez via recompra de titulos, moderando
el efecto contractivo final.

Efecto monetario licitaciones
£n billones de pesos corrientes. Fuente: elaboracion propia en base a Finanzas.
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Hacia adelante, vale destacar que el saldo de la Cuenta Unica del Tesoro en pesos cayé de 11,8 billones
de pesos a fines de junio a 5,8 billones en la actualidad: ademas de la licitacién expansiva, la compra de
USD 1.400 millones (1,37 billones de pesos) para pagar Bonares y Globales el 9 de julio pasado explicé la
reduccion de los depdsitos del Sector Publico.

Sin perjuicio de la operacidn, vale notar que se comprimié el margen para que el Palacio de Hacienda
inyecte pesos en el sistema, en la busqueda por moderar las tasas de interés y apuntalar un eventual
rebote de la demanda interna. En este marco, mientras que el Banco Central pareciera tener capacidad
de controlar eventuales tensiones cambiarias en el mercado de spot y futuros en el corto plazo, el Palacio
de Hacienda redujo sus posibilidades de compensar estas intervenciones contractivas para el “mundo
pesos”, sacrificando demanda interna en pos de sostener la estabilidad cambiaria.

Asi, los proximos meses podrian estirar la tendencia de un mercado cambiario en aparente orden en
simultdneo con una economia estancada -mas alla de algunos sectores de enclave-. Si los ingresos
privados no se recuperan -se destruyen puestos de trabajo y el poder adquisitivo no rebota-, el Estado
Nacional no gasta y la tasa de interés no se relaja, sera dificil que el mercado interno mejore.

En economia, los equilibrios se definen como puntos de reposo, que pueden permanecer en el tiempo:
ahora, que un estado pueda permanecer en el tiempo no implica eso sea positivo, ni mucho menos
deseable.
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Principales variables

Variable Frecuencia Ultimo dato Var ke Hon
Diferencia

Actividad
PBIl precics censtantes 4 5.2y wla |-26 0,74 23%
EMAE E 5.2y wlia abr-26 -1.55% 1.6%
Salarios privados registrados
Salarios neminales INDEC 44 5.2y vwiha abr-26 4, 0% 29 3%
Salarios reales INDEC % R E abr-26 148 -2,3%
Fiscal
Ingresaos totales % PIB dif ia. | Acum. afc jun-26 6,7% -07pp.
Gasto primaric % PIB, dif. 3. | Acum. afic jun-26 -6,1% 0.4 p.p.
Resultado primario U PIB, dif ia. | Acum. ano jun-26 0,6% -03pp
Intereses o PIB, dif.ia. | Acum. afe jun-26 -0,5% 0,0 p.p.
Resultade financiers % PIB, dif. 3. | Acum. afic jun-26 0,1% -03pp
Precios
|PC Mivel General, Nacicnal 44 wim y vita jun-26 19% 335%
IPCMdcles, Nacienal % WOy vita jun-26 1,65 31,8%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEQ) s Ies v 12m may-26 9537 95,002
Importacienes (IMDEC) S0 res v 12m may-26 6033 73783
Balanza comercial (INDEC) uso Mes vy T2m may-26 3504 21219
Balance cambiario
Bienes (BCRA) S0 res v 12m may-26 430 28377
Servicios y rentas (BCRA) uso Mes vy T2m may-26 - 445 24159
Cuenta capital v financiera (BCRA) s Ies v 12m may-26 1768 25939
Tipo de cambio
Tipe de cambio, A3500 ARSAUSD Diarie 16-jul-26 14748
Tipe de cambie real multilateral Dic 01=1 Diariz 15-jul-26 12
ccL ARS{USD Diaric 16-jul-26 15661
CCL real multilateral Dic 01=1 Diarie 16-jul-26 13
Reservas
Reservas brutas S0 Diario 16-jul-26 48531
Compra neta de divisas semanal ush M Diarie 1e-jul-26 1M5

Titulos piblicos

AL30 ush Diaric 16-jul-26 581
Goza ush Diarie 1e-jul-26 B07
Riesga Pafs ush Diariz 15-jul-26 404
Monetario

LECAP mas corta % TEM Diarie 1e-jul-26 1,7%
TAMAR Bancos privades G TNA Diariz 16-jul-26 22 6%
Internacional

Real Brasil BRL{USD Diarie 1e-jul-26 51
YYuan China CMH{USD Diariz 16-jul-26 6,3
Saja (tn) Ush Difario 16-ul-25 4392
WTI (Petrélec) ush Diarie 16-jul-26 740

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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