UBA

Universidad de
Buenos Aires

NEP UBA CONICET

CONICET

JUBAECONOMICAS

ITEP

Informe de coyuntura macroeconémica N° 17

Una radiografia de las reservas netas

Elaboracién: Joaquin Waldman

Asesoramiento: Pablo Mira, Damidan Pierri y Ezequiel Monteforte

Colaboracién: Hermes Ferndndez, Martina Folgado, Franco Impdévido, Segundo Lescano, Maria Pia Nicocia

y Miguel Romero
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Principales variables macroeconémicas

Andlisis en profundidad. Una historia integrada a partir de tres métricas diferentes de las

El TCR se estabiliza y la compra de reservas aminora

Desde abril de 2025, el tipo de cambio dejbé de seguir un crawling peg activo para pasar a

definirse de forma flexible entre bandas (ver

Aunque el comienzo del nuevo régimen implicod
una depreciacion, y la eliminacién de las LEFIs
introdujo una marcada volatilidad (ver Informe

de _coyuntura _macroeconémica _N°5), el
sistemma se estabilizd Iluego, mostrando
variaciones menos bruscas este afo.

Actualmente, el délar se ubica cémodamente
lejos de ambas bandas (104% por encima del
limite inferior y 20% por debajo del superior).
Este valor supera al que habria implicado la
continuidad del deslizamiento al 1% mensual,
pero es muy similar al que regiria de haberse
mantenido al 2% mensual (como funciond
desde dic-2023 hasta ene-2025; ver Gréfico 1).

En este contexto, el TCR se estabilizd. La
apreciaciéon observada en 2024 fue de 46%
entre puntas, por lo que el nivel actual es muy
bajo en términos histéricos (28% menor al
promedio de largo plazo). Sin embargo, como
ilustra el Grafico 2, dejé de caer.

Que el TCR esté estable pareceria contradecir
la lectura de que su nivel es bajo. Incluso, en
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Informe_de coyuntura macroeconémica N°1).

Grafico 1. Tipo de cambio nominal y bandas
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Grdfico 2. Tipo de cambio real y bandas
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muchas ocasiones vivimos apreciaciones cambiarias que se sustentaban en la venta de
doblares del BCRA y no persistian en el tiempo; por el contrario, hoy la situacion es al revés: el tipo
de cambio se mantiene bajo pero la autoridad monetaria acumula reservas. Hay dos factores
que ayudan a comprender esta aparente contradiccion.

En primer lugar, nuestro pais vive un boom exportador anclado en la extraccién de recursos de
mineria, gas y petréleo, que genera un abundante superdvit comercial! Mds importante adn, se
espera que estos sectores sigan incrementando su produccién en el futuro, por lo que estos
délares seguirian ingresando. Por otra parte, desde una 6ptica financiera, el BCRA participa
activamente en los mercados de futuros y titulos délar-linked, vendiendo estos instrumentos.
Asi, reduce la depreciacion implicita en ellos, favoreciendo las inversiones en pesos e incidiendo
indirectamente en el tipo de cambio. Todo esto permite que la apreciacién real se sostenga,
incluso cuando muchos sectores transables tradicionales no resulten competitivos.

En paralelo, el BCRA tiene, desde principios de este afno, una politica agresiva de compra de
dblares en el mercado. Esta estrategia se enmarca en el acuerdo con el FMI, que establece una
meta de acumulacion de reservas netas para destrabar cada uno de los desembolsos.? En la
primera revision del acuerdo, que se realizd6 en agosto del 2025, el organismo sefiald que este
requisito se habia incumplido por un margen de US$ 3.500 millones.® Esto se repitid en la
segunda revision, cuando la diferencia se increment a US$ 10.500 millones para diciembre-25.4

Para encaminar esta meta, la autoridad monetaria comenzé a comprar US$ 1.500 millones por
mes durante el primer trimestre de 2026. En abril-julio, este ritmo se aceleré a mas de US$ 2.200
millones por mes. Aunque en agosto las compras se ralentizaron a US$ 700 millones, la
autoridad monetaria adquirid US$ 14.000 millones en lo que va del afio. Tras pagos de deuda a
organismos Yy bonistas, esto implicd un eréfico 3. Reservas brutas, variacién y compras

incremento de casi US$ 10.000 millones de las 5" m'ee e mienes dedolares N

reservas brutas (ver Grafico 3). Reservas brutas
50 Var. Acumulada (eje der.) 13,979 15

De cualquier manera, lo que el FMI monitorea
no es lo que sucede con las reservas brutas,
sino con las netas. En la siguiente seccidn se 46
explica qué significa este concepto y se ,,
describen tres métricas posibles para su
contabilizacién, que permiten contar una

historia de su evolucién. 40
dic-25 feb-26 abr-26 jun-26 ago-26

48 e Compras acumuladas (eje
der.)

42

Fuente: BCRA

" Para mas detalles consultar Informes Trimestral de Exportaciones Argentinas del DESIP.
2 Esto fue en el marco de un nuevo Extended Fund Facility. Ver FMI (2025a).

3Ver FMI (2025b).

4Ver FMI (2026).
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Una historia integrada a partir de tres métricas diferentes de las reservas netas®

El acuerdo con el FMI ha incrementado la relevancia y atencion que se le da a las reservas netas.
Sin embargo, no existe una serie de datos unificada para medirlas y este indicador se usaq,
alternativamente, para hablar de la solvencia del BCRA, de su liquidez o del cumplimiento del
programa con el Fondo. La convivencia de distintas metodologias para distintos objetivos de
andlisis muchas veces lleva a confusiones sobre el estado de las reservas. En esta seccién
intentamos arrojar un poco de luz sobre estas cuestiones.

Las reservas brutas contabilizan los activos externos del BCRA, incluyendo depésitos en moneda
extranjera, préstamos de otros Bancos Centrales, oro y encajes del sistema financiero, entre
otros. Este monto, que alcanzé US$ 47.600 millones en julio, no es una buena medida de la
solvencia del BCRA en un horizonte de largo plazo ni de su capacidad inmediata de respuesta
frente a shocks financieros o cambiarios.® Por eso es Gtil mirar las reservas netas.

El FMI indica que las reservas netas refieren a los activos menos los pasivos de corto plazo de
un Banco Central.” Esta métrica es un proxy de la solvencia, es decir, la capacidad patrimonial
para afrontar las deudas con los recursos propios. Siguiendo esta ideq, las reservas netas se
obtienen restando a las brutas las deudas que deben abonarse con divisas en los préximos 12
meses.® Consideramos dentro de estas a los encajes bancarios; los depbsitos del Tesoro; los
swaps de divisas (con el Banco Popular de

Chinay el Tesoro de los Estados Unidos en

octubre y noviembre de 2025); las lineas bt

de crédito con organismos (como el BIS); el 7 i g P

los titulos del BCRA (como BOPREALES); y ™ niuces
los acuerdos de recompra (repos). Este o
criterio nos permite ver la dindmica de las
reservas que no son prestadas o estdn en
custodiaq, totalizando US$ 5.820 millones
(ver Gréfico 4).

Grdfico 4. Reservas netas y composicion
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Fuente: Impdvido, Monteforte y Romero (2026)

5 Esta seccion se basa en el Documento de Trabajo del IIEP N° 126 Estructura patrimonial y liquidez del Banco Central:
descomponiendo las reservas internacionales de la Argentina (2000-2026) escrito por Franco Impavido, Ezequiel
Monteforte y Miguel Romero.

8 Utilizamos los valores a fin de julio para comparar con los ultimos relevados por el mencionado Documento de Trabajo. A
fines de agosto, este monto fue de US$ 48.257 millones.

7 Fondo Monetario Internacional (2013). Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera: Directrices para una
planilla de datos. FMI.

8 El articulo de referencia ahonda en dos discusiones: si utilizar criterio de residencia o de moneda; y si tomar la duracidn
original del instrumento o su plazo residual. En este caso, utilizamos el criterio de moneday el plazo residual.
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disponibilidad inmediata de recursos. Esta Gréfico 5.Reservas liquidas y composicién
. .z . . . . En millones de délares
dimension, que llamamos criterio de liquidez,
. . P Brutas

nos indica qué volumen de recursos puede 70000 | — lauidos

- Propias liquidas
movilizar el Banco Central de manera 60000
inmediata ante un shock. Para ello se
descuenta de las reservas brutas la porcidn #0000
que es iliquida o de convertibilidad restringida
a délares. Esto incluye al oro, que en muchos
casos estd entregado en garantia; la parte no
activada del swap con China; y los Derechos
Especiales de Giro del Fondo. Esta métrica - . , ,
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alcanza los US$ 24.575 millones (ver Gréfico 5).  Fuente:impavido, Monteforte y Romero (2026)
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Por dltimo, una tercera medida relevante de las reservas netas es la definicidon que establece el
acuerdo con el Fondo y permite monitorear su cumplimiento. Para este cdlculo, se incluyen
criterios especificos que aislan el esfuerzo del BCRA de otros movimientos que no tienen una
contrapartida en términos de decisiones politicas. Por ejemplo, para evitar que las reservas
netas se vean influidas por la volatilidad de los precios internacionales, los activos se valtan a
precios y tipos de cambio de una fecha de referencia. También se descuentan los desembolsos
netos del FMI, se dejan de restar los depdsitos del Tesoro, se evaluan los pasivos por su plazo de
vencimiento original y no por el residual, y se deduce de los activos la porcién no activada del
swap. Esta métrica difiere de las otras, y sélo estd disponible hasta jul-25 (US$ -6.636 millones).

. s Grdfico 6. Reservas netas, liquidas y métrica EFF-FMI
Las evoluciones de las métricas de reservas ¢, ies de milones de délares

estdn vinculadas, pero sus niveles difieren 52 ——Netas
. .z Liquidas
notoriamente. La reconstruccion de las tres -
series permite narrar una historia integrada.
Las netas se derrumbaron desde feb-18 hasta 2
abr-25, pasando de US$ 36.473 millones a US$
-12.805 millones (ver Grafico 6). Recientemente
repuntaron, volviendo a terreno positivo por la
.2 . crisis
cancelaciéon de las Letras Intransferibles y la cambiarla
refinanciacién a largo plazo de pases (quedan  ™® ‘ , — -
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cerca de cero si neteamos este Gltimo efecto).
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Fuente: Impavido, Monteforte y Romero (2026)
La caida de las liquidas es mds reciente y se debid a la corrida contra los depésitos que redujo
los encajes bancarios en 2019. Ese ano, pasaron de US$ 46.486 millones en abril a US$ 18.801
millones en octubre. Luego, descendieron hasta US$ 4.054 millones en nov-23. Desde alli, se
incrementaron hasta los US$ 24.575 millones actuales, ayudadas por el desembolso del FMI. La
métrica del acuerdo no contempla este ingreso ni cambia por la cancelacidon de Letras
Intransferibles, manteniéndose debajo de las otras estimaciones hasta donde tenemos datos.
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Principales variables macroeconémicas

Uitimo dato

Var mensual

Var. Interanual

T-1

T-2

JUBAECONOMICAS

Acumulado 2026

Actividad econémica*
Ventas en supermercados
Produccion industrial*

Actividad de la construccion*

Salario priv. nominal mediano (bruto)*

Salario priv. real mediano (bruto)*

Inflacién nacional

Inflacién nacleo

Tipo de cambio oficial

Tipo de cambio MEP

Tipo de cambio real (17-12-15=100)

Gasto primario real

Recaudacién real

Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes

Saldo comercial

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Saldo comercial

Reservas Brutas
Reservas Netas
Reservas Liquidas
Deuda PUblica / PBI **
Riesgo pais

TEA de LECAP corta (fin de mes préx.)
Tasa de interés BADLAR (TNA)

Base Monetaria prom.
M2 prom.
M2 transaccional privado prom.

M3 prom.

INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

SIPA
SIPA

INDEC
INDEC
BCRA
Ambito
BCRA
MECON
AFIP

INDEC
INDEC
INDEC
BCRA
BCRA
BCRA

BCRA
Impavido et al. (2026)
Impévido et al. (2026)

MECON
Ambito
IAMC
BCRA

BCRA
BCRA
BCRA
BCRA

jun-26
jun-26
jun-26
jun-26

may-26
may-26

jul-26
jul-26
2/9/2026
2/9/2026
2/9/2026

jul-26
ago-26

jul-26
jul-26
jul-26
jul-26
jul-26
jul-26

2/9/2026
jul-26
jul-26
1T-26

2/9/2026

1/9/2026
2/9/2026

ago-26
ago-26
ago-26
ago-26

$1606.773

$ 1512
$1.535
86,2

US$ 8854 M
Us$ 6739 M
+US$ 216 M
Us$ 1407 M
US$ 8230 M
+US$ 3177 M

US$ 50485 M
US$ 5820 M
US$ 24575 M
734%
500 pb.

26,0%
23,3%

$4648B
$911B
$658

$1839B

0,8%
-10%
0,9%
-4)%

12%
-0,9%

2%
18%
16%
05%
12%

*k

**
*k

**

*k

**

+US$ 2886 M (+6%)
+US$ 7524 M
+US$ 1750 M (+8%)

*k

70 pb.

-03 p.p.
+14 p.p.

28%
-4%

34%
32%
10%
12%
-11%

-7,0%
-0,3%

14)%
-17%

14%
-0,8%

23,9%

292%

-398 pb.

6%
19%
24%
30%

2%

1% -4%
-6% -2%
4% -3%
30% 28%
-2% ~4%
34% 33%
32% 32%
10% 21%
12% 23%
-12% -6%
31% -22%
10% ~74%
252% 35,0%
75% -5,5%
=
58% 17,8%
1% -130%
=
225% 12,9%
=
13,7% 46,9%
-28 p.p.
-300pb. -278 pb.
21% 20%
7% 18%
23% 23%
26% 28%

13%

30%
-2%

32%
32%
21%
22%
-1%

16%
18%

336%
-4,0%

20,8%
-70%

310%

1%

-173 pb.

20%
15%
22%
30%

29%
-3%

19%
18%
5%
4%
-9%

-3,6%
-39%

US$ 58365 M
US$ 42286 M
+US$ 16080 M
US$ 66261 M

US$ 51399 M
+US$ 14862 M

+US$ 9318 M (+23%)
+US$ 8532 M
+US$ 5750 M (+31%)

-7l pb.

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