EL FMI advirtio que el Banco
Central usdé en julio al menos
USD 3.000 millones en futuros
para frenar el salto del
dolar

02/08/2025

E1l Banco Central de la Repiblica Argentina (BCRA) profundizé
en julio su intervencién en el mercado de délar futuro en un
intento por contener la escalada del tipo de cambio,
incrementando su posicidn neta abierta a aproximadamente USD
5.000 millones hasta el 15 de julio, segun el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Esto representé un aumento de cerca de
USD 3.000 millones solo en ese mes, en un contexto de alta
volatilidad y excesiva liquidez tras el fallido desarme de las
Letras Fiscales de Liquidez (Lefis), y motivd una advertencia
del organismo.

El informe del FMI, correspondiente a la primera revision del
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programa con la Argentina, indicdé que el pais incumplidé 1las
metas de reservas y de cantidad de dinero establecidas para
junio.

En medio de la escalada del doélar, el BCRA optd por intervenir
de manera mas agresiva en el mercado de futuros, vendiendo
contratos de ddélar contra pesos para moderar las expectativas
de devaluacion y frenar la suba del tipo de cambio. Sin
embargo, estas ventas no lograron detener el avance de la
divisa estadounidense, que subidé mas de 13% en julio y marcé
su mayor incremento mensual desde la devaluacidén con la que
comenzé el Gobierno de Javier Milei
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Segun estimaciones de fuentes del mercado publicadas
por Infobae, la intervencién del BCRA en futuros de doélar dejo
una pérdida de casi $500.000 millones entre mayo y fines de
julio. La mayor parte de esta pérdida se concentrdé en los
Gltimos dias del mes, cuando se registrdé el ajuste mas



significativo en la cotizacién del ddlar futuro, en particular
el tipo de cambio A3500, que avanz6 13,22% en treinta dias.

Los dltimos datos oficiales arrojaron que la posicién de
futuros habia llegado a USD 2.000 millones en mayo y, si bien
el dato oficial se conocerd a finales de mes, en junio la
posicidn se mantuvo.

Desde la eliminacidén del cepo para personas fisicas, el
esquema de bandas de flotacidn cambiaria implementado por el
BCRA restringe la utilizacion de reservas internacionales para
frenar presiones sobre el délar spot, salvo situaciones
excepcionales que lleven la cotizacion al techo de la banda.

Por este motivo, la entidad recurrié a la venta masiva de
contratos futuros como alternativa para intentar controlar la
inestabilidad cambiaria sin comprometer aln mas sus reservas
internacionales, que contindan muy por debajo de los objetivos
comprometidos con el FMI. La autoridad monetaria fijo un tope
de USD 9.000 millones para esa herramienta pero no hay un
target especifico en el acuerdo con el Fondo.

El Head of Research de Romano Group, Salvador Vitelli, habia
estimado que que la posicion de futuros del BCRA 1leg6 a USD
5.100 millones en julio. Ademas, sus calculos indicaron que
esa exposicidén se redujo en USD 1.500 millones sobre el final
del mes.

E1l BCRA complementd su estrategia de intervencidén en futuros
con subas en las tasas de interés de corto plazo, buscando
absorber parte de la liquidez inyectada tras el desarme de las
Lefis. El proceso, que liberdé cerca de $10 billones en el
mercado, no fue acompanfado por una absorcidon total de esos
fondos, lo que agravd la presién sobre los precios del délar y
motivd una reaccidén mas dura en los mercados derivados.

El documento del FMI advirtié que la utilizacién de futuros
para intervenir en el mercado “no debe sustituir otras
herramientas de politica monetaria en la gestion de 1la



liquidez y la alta volatilidad de tasas de interés”. Al
liquidarse en pesos, estas posiciones no representan un riesgo
directo para las reservas, pero implican un costo cuasi fiscal
para el balance del BCRA. Cada vez que liquida posiciones
perdedoras en futuros, la autoridad monetaria emite pesos
adicionales, generando un riesgo para la estabilidad monetaria
en el mediano plazo.

En julio, la actividad en el mercado de futuros alcanzé
niveles maximos de la gestidn Milei. La combinacién de fuerte
demanda de cobertura, limitaciones operativas por el régimen
de bandas, escasez de reservas y las restricciones sobre la
intervencidén directa en el mercado contado llevaron a que el
BCRA mantuviera una posicidén vendedora.

Analistas advierten que esta dindmica, que permitid postergar
episodios de mayor tensidén cambiaria, solo traslada el
problema hacia la politica monetaria general, ya que estos
pesos pueden terminar presionando nuevamente sobre la demanda
de divisas en el futuro. La operatoria en futuros, aunque no
compromete reservas, si condiciona la capacidad del BCRA para
controlar la liquidez y coordinar expectativas, ademas de
sumar 1incertidumbre sobre 1la consistencia del régimen
cambiario.

ELl FMI remarcé la necesidad de que el Banco Central avance en
la definicidn de un régimen monetario y cambiario “mas claro”,
enfatizando que los instrumentos utilizados hasta ahora, como
los contratos de dolar futuro, sdlo ofrecen cobertura limitada
y por un plazo acotado. El organismo advirtidé sobre el riesgo
de mantener herramientas transitorias como instrumentos
principales y destac6 que la consolidacidn fiscal y monetaria
sera fundamental para estabilizar el mercado cambiario vy
restaurar la confianza de los inversores.

La intervencién actual muestra una diferencia abismal respecto
de la intervencidén en el mercado de futuros que realizd el
BCRA en la etapa final del segundo gobierno de Cristina



Kirchner, durante los 14 meses de Alejandro Vanoli como
presidente del Central.

A fines de 2015, precisdé un informe de Quantum, el BCRA, amén
de tener reservas netas negativas, estaba “vendido” en futuros
por el equivalente a USD 17.500 millones y el impacto
monetario de la compensacidén por 1la devaluacidén inicial
realizada por el gobierno de Mauricio Macri hubiese superado
los $90.000 millones, 14% de la base monetaria de entonces,
aunque via negociaciones y regulaciones se redujo a “solo” el
7% de la base monetaria de entonces.

Fuente: Infobae



