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El BCRA compra divisas a buen ritmo

En lo que va del ano, el Banco Central compré
US$ 9.700 millones. Estas compras se hicieron
en el mercado de cambios y también a través
de “compras en bloque” a oferentes de gran
tamano. Ademads, se incorporaron reservas por
aumento de encajes, REPOs, cambios de
valuacién y otros por US$ 1.600 millones. Sin
embargo, parte de estas divisas se utilizaron
para pagar compromisos de deuda. Asi, al
netear los desembolsos de organismos y
colocaciones en moneda dura (AO27 y AO28),
el Tesoro insumidé alrededor de US$ 4.000
millones para pagos de capital e intereses con
bonistas y organismos, concluyendo en una
acumulacién de US$ 7.400 millones (ver Tabla

.

El volumen total de divisas alcanzé los US$
48.500 millones, su maximo registro desde
septiembre de 2019 (ver Grdfico 1). Con estos
valores, el BCRA estaria cerca de cumplir con la
referencia que propuso a fines de 2025:
comprar US$ 10.000 millones durante todo el
2026 (Ver Anuncio del BCRA). Llama
favorablemente la atencién en la obtencién
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Tabla 1. Variacién de las reservas brutas internacionales

En miles de millones de US$

Factorees de Factores de

Resultado
suba disminucién
Stock al cierre de 2025
Compras (directas + en blogue)
Efectivo minimo, REPO y otros

Total de subas

a1

+97

+1,6

+11,3

Organismos internacionales =21
FMI (desembolsos - -056
Resto -16

-8

Y

+33

-07

-39

Operaciones del sector plblico
Pagos de titulos
Colocacion AO27 y AO28
Resto
Total de disminuciones
Variacion total 7.4
Stock al 28/5 48,5

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA y Ministerio de Economia

Grafico 1. EIBCRA compro casiUS$ 10.000 millones
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temprana de este nUmero que el BCRA habia planteado que compraria hasta el 5% del volumen
diario operado en el mercado, para no alterar su funcionamiento. A contramano, se hizo con el
10% del total sin afectar la cotizacidn del dolar. Esto fue producto del buen desempefo
exportador (por mejoria de precios y cantidades). también colabord para que el BCRA pueda
apurar su plan de compra de ddlares.!

Aunque la suba de las reservas brutas fue positiva el afo pasado, ya que crecieron US$ 11.000
millones, esto no se trasladd a un aumento de las reservas netas. A lo largo del 2025, este
indicador que monitorea el FMI se derrumbé US$ 12.100 millones, incumpliendo largamente lo
acordado con el organismo (se permitia
una caida maxima de US$ 1.600 millones; Gréfico 2. Reservas Internacionales Netas

Yy . RIN=Reservds - Encadjes - Swap Ching - SEDESA - desembolsos FML En USS
ver revisibn reciente del acuerdo). LO . miones
diferencia entre el desempeno de las
reservas brutas y netas se debié al
desembolso reciente del Fondo, Ila
revaluacién del swap y la suba de
encajes, que incrementan la liquidez del +5,2
BCRA sin  modificar su  situacion
patrimonial. Por el contrario, este ano
ambas métricas si estdn evolucionando
conjuntamente: las reservas netas
treparon US$ 5.200 millones, un 70% de lo  *

dic-23 may-24 naov-24 may-25 nov-25 may-26
que crecieron las brutas (Vel’ Grafico 2)_2 Fuente: Elaboracion propia en base o BCRA, FRED y FMI

Consideramos que la  autoridad grafico 3.Pagos de deudaen moneda extranjera
monetorio deberio seguir Comprcmdo Capital + intereses. En miles de millones de délares. Incluye AO27 y A28

. . . . 30
reservas. El motivo principal no es cumplir

con el FMI, que ha mostrado mucha 25 s
flexibilidad en cuanto a la evaluaciéon de e

las metas cuantitativas a la hora de . W Bones en dolares
realizar los desembolsos, sino lo cuantioso

del perfil de vencimientos de deuda (ver '

Grdfico 3). La compra de divisas permite 5

suplir, momentdneamente, la persistente  _ I I I . .
dificultad para volver a los mercados o o2 o W%\m&w@% o offaﬁb@@’\ eé’" & W

. . ép "1/ I‘I.r '“l« o
internacionales de deuda, sobre la que 9

ahondaremos en la siguiente seccion. Fuente: Ministerio de Economia

TPara mas detalles, consultar los Informes Trimestrales de Exportaciones Argentinas (ITEA).

2No construimos este indicador de la misma manera que el FMI. Nuestra métrica detrae de las reservas brutas los encajes,
elswap de Chinay los desembolsos del organismo, mientras que la que se utiliza para monitorear elacuerdo también resta
deudas con plazo original menor a un afo y una serie de ajustadores especificos del acuerdo.
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El Tesoro tantea con pequefias emisiones, sin retornar a los mercados internacionales

El gobierno, con aval del FMI, busca regresar a los mercados de deuda internacionales. Asi,
podria obtener recursos para repagar al organismo, reduciendo el rol del Fondo como acreedor
y monitor de sus politicas. A la vez, esto aliviaria la alta exposicién del FMI a un deudor riesgoso.

El primer paso en ese sentido fue la emisién de un bono en pesos con suscripcién en dolares
por US$ 1.400 millones (en junio de 2025; ver Informe macroeconémico N° 2). En segunda
instancia, se colocaron titulos en délares por US$ 1.000 millones (en diciembre; ver Informe
macroeconémico N° 10). Este afio se emitieron otros dos bonos cortos ~A027 y AO28-, con los
que se obtuvo US$ 3.300 millones. Ademds, el BCRA realizé un REPO con bancos internacionales
por US$ 3.000 millones (ver Anuncio) y, segin trascendidos periodisticos reafirmados en el
altimo informe del FM|, el Tesoro buscaria financiamiento de largo plazo con bancos.?

Estas operaciones permitieron al Gobierno crafico 4. Deuda piblicaen situaciénde pago normal
afrontar sus vencimientos en délares hastg M e milenssde dolares

ahora, y asegurar también la liquidez para los jzz = Deuda en moneda local
pagos del futuro préximo. De este modo, la 00
deuda total en moneda extranjera permanece 350

relativamente estable (ver Grafico 4). 300
250
Dicha evolucién contrasta con la de la deuda 200

en pesos, que crecid 125% -medida en dolares- 150

desde diciembre de 2023. Sin embargo, esto '

tiene que ver mayormente con la apreciacion .

sostenida del peso, ya que mds de la mitad marld  ago-20  ere22  jun23 nov24  abrs
L. B Fuente: Ministerio de Economia

estd indexada. Por otra parte, el Tesoro tomo Grafico 5. Deuda publicaen situacion de pago normal

financiamiento deliberadamente por encima  Enbilonesde pesos aprecios de abril-26y % del PEI

M Deuda en moneda extranjera

50

de sus vencimientos para reducir la liquidez de 1000000 _ 125%
—Billones de pesos

la economia. En este sentido, no debe constantes

. B0000D s qalphi 100%

interpretarse la suba de la deuda en pesos

como un deterioro de la sostenibilidad. 600.000 75%

De hecho, como puede verse en el Grafico 5,10 ;5,00 0%

deuda total en proporcién del PBI se mantiene

estable en torno al 65-70%. Este valor es menor 200000 25%

a la media de paises emergentes y de la region . o

(en ambos casos, fue 74% al cierre de 2025), abr-1z  abr-l4  abr-16  abr-18  abr-20  obr-22  abr-24  abr-26

Fuente: Estimacion propia en base o Ministerio de Economia, BCRA e INDEC

8 “En el frente de moneda extranjera, el Tesoro (...) esta en el proceso de movilizar préstamos de bancos internacionales
respaldados por garantias de otros prestamistas oficiales.” “Las discusiones con el Grupo Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF) estdn muy avanzadas.
Esperan proveer garantias de deuda por cerca de US$ 4.000 millones.”

FMI (2026). Argentina: 2026 Article |V Consultation, Second Review Under the Extended Arrangement Under the Extended
Fund Facility. Paginas 68y 18, traduccion propia
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Mejor aun, gran parte de la deuda del Tesoro es  Gréfico 6. Deuda pablicaen situacién de pago normal
. - . . . Como porcentaje del PBI segln acreedor
con otras entidades publicas, lo que disminuye ..,
significativamente su riesgo. La deuda con el o GO
sector privado y organismos internacionales es — Privada
5%
menor al 40% del PBI, un valor alineado con el
de la historia reciente y por debajo de sus picos
(ver Grafico 6). En definitiva, no parece haber
un problema de sostenibilidad asociado al %

volumen de los pasivos publicos. 15%

Intra-pablica

Total

60% 58% e Total (exc.intra-pblica)

45%

.z . . 0%
Por eso, la preocupacion principal en torno a la

deuda no es su magnitud, si no la persistente
dificultad para normalizar el refinanciamiento
en los mercados internacionales. La participacion de inversores privados permitiria extender el
perfil de vencimientos, reduciendo presiones de corto plazo. Aunque el propio peso del Fondo y
otras instituciones internacionales en el total de deuda desincentiva la participacion de
inversores privados, dado que los organismos tienen prioridad en el cobro, existe actualmente
interés internacional por prestar a paises emergentes riesgosos.

2005 08 Ll 14 7 20 23 abr-26e

Fuente: Ministerio de Economia

Una muestra de ello es que Ecuador y Bolivia hicieron emisiones recientes por US$ 5.000 millones
y US$ 1.000 millones, respectivamente. Estas  erafico7.Riesgo pais

colocaciones se hicieron a tasas de 9%-10% y P prer e ——toador

plazos de entre 5 y 13 afos. Los dos paises * |

tienen caracteristicas similares a Argentina. En
particular, Ecuador llevaba desde 2019 fuera de
estos mercados (Argentino desde 2018), s
mantiene acuerdos con el FMI desde 2019 y
también reestructuré su deuda soberana en
2020. Ademds, los tres muestran evoluciones
recientes similares en su Riesgo Pais
(rendimiento adicional de sus deudas por °

ene-21 ogo-Zl mar-22 oct-22 may-23 dic-23  jul-24  feb-25 sept-25 obr-28

sobre la tasa estqdounidense; ver Grafico 7) Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bancos Centrales

No obstante, dos elementos invitan a la cautela en la expectativa de que Argentina emita deuda
de estas caracteristicas: las colocaciones mencionadas fueron acotadas en relacién a los
montos que necesitaria nuestro pais y la tasa libre de riesgo (la de bonos estadounidenses,
sobre la que se paga la prima de riesgo pais) se incrementd luego de la guerra en Medio Oriente
y la suba de la inflacién internacional. En este sentido, la vuelta a los mercados podria ser mds
cara que en los meses previos, cuando Ecuador y Bolivia hicieron sus colocaciones.

Creemos posible que el gobierno intente testear estos mercados con una emision pequefa
proximamente. Esto seria un paso en el camino de disminuir la dependencia respecto al FMI 'y
normalizar la situacion financiera argentina.
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Principales variables macroeconémicas

Oltimo dato Narinterantal Acumulado 2026
T-1 T-2

Actividad econdémica* INDEC mar-26 - 3,0% 5% -2% 2% 3% 2%
Ventas en supermercados INDEC mar-26 - 0,1% -5% -3% -1% 1% -3%
Produccién industrial* INDEC mar-26 - 3,9% 5% -9% -3% -4% -2%
Actividad de la construccion* INDEC mar-26 - 2,5% 13% -1% 1% 2% 4%
Salario priv. nominal mediano (bruto)  SIPA feb-26 $1514.460 2,6% 31% 30% 31% 29% 30%
Salario priv. real mediano (bruto)* SIPA feb-26 - -0,3% -2% -2% -1% -1% -2%
Inflacién nacional INDEC abr-26 - 2,6% 32% 33% 33% 32% 12%
Inflacién nicleo INDEC abr-26 - 2,3% 32% 34% 34% 33% 12%
Tipo de cambio oficial BCRA 27/5/2026 $1.40 -0,1% 23% 20% 28% 33% -3%
Tipo de cambio MEP Ambito 27/5/2026 $1430 -2,2% 23% 23% 1% 19% -3%
Tipo de cambio real (17-12-15=100) BCRA 28/5/2026 84,0 -18% 0% 1% 5% % 1%
Gasto primario real MECON abr-26 - ** 16% -58% -8,8% -0,7% -33%
Recaudacion real AFIP abr-26 - ** -3,9% -4,8% -9,8% -79% -6,7%
Exportaciones de bienes INDEC abr-26 US$ 8914 M ** 336% 301% -2,9% 225% US$ 30767 M
Importaciones de bienes INDEC abr-26 US$ 6204 M ** -4,0% 17% -19% -12,1% US$ 22549 M
Saldo comercial INDEC abr-26 +US$ 271 M ** ** + US$ 8219 M
Exportaciones de bienes y servicios BCRA mar-26 US$ 8642 M ** 38,7% 9.2% 6,4% 84% US$ 23932 M
Importaciones de bienes y servicios BCRA mar-26 US$ 7426 M ** -0,8% -17% -15,9% 4.8% US$ 20430 M
Saldo comercial BCRA mar-26 +US$ 1216 M ok ** +US$ 3502 M
Reservas Brutas BCRA 28/5/2026 US$ 48511M |+ US$ 2693 M (+6%)|  262% 74,6% 59,4% 512% | +US$ 7344 M (+18%)
Deuda Pablica / PBI ** MECON IV T-25 78,4% **x -4,2 p.p. -
Riesgo pais Ambito 27/5/2026 500 p.b. -82 p.b. -166 p.b. -2l p.b. -197 p.b. -118 p.b. -Npb.
TEA de LECAP corta (fin de mes prox)  IAMC 26/5/2026 25,6% +0,3 p.p. - - - - -
Tasa de interés BADLAR (TNA) BCRA 27/5/2026 20,1% -03pp. - - - - -
Base Monetaria prom. BCRA may-26 $4128B 0% 20% 25% 36% 39% -
M2 prom. BCRA may-26 $8218B 2% 14% 16% 25% 28% -
M2 transaccional privado prom. BCRA may-26 $5838B 3% 22% 18% 22% 26% -
M3 prom. BCRA may-26 $16818B 2% 28% 31% 31% 31% -

* La variacién mensual se realiza sobre la variable desestacionalizada // ** No se reporta por tener estacionalidad o por corresponderse con datos trimestrales
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