BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

Primer cuatrimestre de 2026: estabilidad cambiaria, cuenta corriente equilibrada y flujos financieros positivos - 19 de Junio
de 2026

Finanzas
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cambiaria, cuenta corriente equilibrada y flujos
financieros positivos

Bruno Ferrari — Emilce Terré - Julio Calzada

Eltipo de cambio oficial lleva mas de g meses lateralizando y mostrando senales de estabilidad. La
cuenta corriente cambiaria esta equilibrada por el desempeno exportador de bienes y un menor
déficit por servicios.

En esta primera parte del ano 2026, el mercado cambiario muestra signos de estabilizacion. Considerando el esquema
que rige actualmente, desde abril de 2025 el Banco Central establecio un mercado de cambios libre para las personas
humanas, la persistencia de algunas restricciones para personas juridicas y bandas cambiarias. Respecto a estas ultimas,
primero se incrementaron a una tasa fija mensual y desde enero de 2026 con un ajuste en base a la evolucion de la
inflacion.

Por el lado de la evolucion nominal del tipo de cambio oficial, el ano pasado el dolar se movio al alza con un esquema de
subas programadas mensuales (crawling-peg) hasta mediados de abril y, tras la instauracion del nuevo esquema mas
flexible, se acelero la suba del tipo de cambio. Esto ultimo, teniendo en cuenta que las elecciones de medio término
agregaron volatilidad al mercado ante la mayor dolarizacion de carteras, con el tipo de cambio llegando a tocar el techo
de la banda entre los meses de septiembre y octubre. En este contexto, las expectativas y la presion compradora se
estabilizaron con la intervencion del Tesoro estadounidense y el anuncid de un swap por USD 20.000 millones con dicho
organismo.

Un punto interesante para marcar es que, desde septiembre de 2025 a la fecha, el tipo de cambio comenzo a lateralizar y
ya se llevan mas de 9 meses desde que el rango de negociacion se ubica entre 1.325y 1.487 pesos por dolar. Esto,
considerando que el techo de la banda fue subiendo a lo largo del tiempo vy el tipo de cambio no acompano dicha
tendencia. Es mas, en rangos moviles de 120 ruedas de operacion, el tipo de cambio llegd a caer en torno al 6,01% en
términos nominales recientemente, la segunda mayor caida para el rango establecido desde 2004. Es decir, solo
superado por el ano 2016 en el cual se marco una caida de 6,56%, aunque destacando que se dio luego de un salto
mucho mas importante del tipo de cambio que lo visto en 2025.

Hacia adelante, el mercado de futuros descuenta una suba del dolar y preve un incremento de 11,61% para todo el ano
2026, situacion que se tendra que testear finalmente con la evolucion del mercado de cambios.
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Las claves de la estabilidad cambiaria: Buen ritmo de liquidacién de délares por exportaciones y gestion de la cuenta
financiera

En linea con un tipo de cambio que se muestra estable hace casi un ano, cuando se piensa en los fundamentos es clave
analizar la evolucion de la oferta y demanda de dolares, que se vislumbra en el balance cambiario del Banco Central.

Siguiendo los datos del balance cambiario para el primer cuatrimestre del ano, la cuenta corriente arroja un superavit de
USD 148 millones, frente a un déficit de USD 4909 millones en igual periodo del ano pasado.

Por el lado de la cuenta de bienes, se registra una mejora en la liquidacion de dolares de la agroindustria (USD 12.037
millones) y una continuidad en el crecimiento de las exportaciones netas de mineria y energia (USD 5568 millones) si se
compara con igual periodo de 2025. AL mismo tiempo, el resto de los sectores de la economia redujo 28% interanual el
déficit por importaciones neta de bienes (- USD 8.949 millones)y el saldo negativo de la cuenta de servicios también se
contrajo en torno a 31% interanual. Esto se contrarresta parcialmente por un mayor déficit de la cuenta de ingreso

primario, por un aumento en el pago de intereses al exterior y un crecimiento en la remision de utilidades/dividendos
tras la flexibilizacion para los balances contables de 2025 en adelante.
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Balance cambiario "a igual periodo” y variacion de RRII /- 5/ 0w

wm¥af DEROSARIO
En millones de délares. Periodo hasta el mes 04 de cada ano.

2021 2022 2023 2024 @ 2025 @ 2026

Cuenta Corriente cambiaria (1) 4.070 -185 -4.836 8000 -4.909 148

Expart. netas de “Bienes" 6419 5.262 1.142 12,099 2.052 8.656
Agroindusiria 13.895 15457 7.758 9974 11.089 12.037
Mineria & Energia 1078 164 78T 2444 3470 5.568

Resto Sector Privado no

) . . 8,555 -10.359 -7.403 -318 -12508 -8.949
Financiera, GG y Entidades

Expart. netas de "Servicios" -891 -3.219  -2750 -489 -4185 -2.882
Ingreso Pimario -1.475  -2.202 -3.235 -3.642 -2.800 -5.660
Ingreso secundario 17 =26 r 31 24 35
Cuenta Capital (2) 33 19 4 36 33 a4
Cuenta Financiera (3) -3.143 3315 -5190 -3.694 12798 2.200
Var. RRII por transacclones 960 3148 -10.022 4342 7923 2392
(4 =1+2+3)

Ajuste por tipo de pase y valuacidn (5) -85 -804 426 163 1365 1.029
Var. Contable RRII (4+5)%* 875 2344 -959%6 4505 9.288 3.421

@BCRmercades ¢n base a datos de BCRA

** Puede existir diferencias con la sene de reservas internacionales por cuestiones de redondeo

En el caso de la cuenta financiera, en el primer cuatrimestre de 2025 se alcanza un superavit importante de USD 12.798
millones versus USD 2.200 millones de 2026. Un punto clave a mencionar es que en abril de 2025 el FMI realizo un
desembolso por USD 12.396,4 millones, flujo extraordinario que este ano no se registro. No obstante, este ano se ve un
crecimiento importante en el flujo de otros préstamos financieros, titulos de deuda y lineas de crédito no vinculados a
organismos internacionales de crédito, que en el primer cuatrimestre de 2026 alcanzan un ingreso neto por USD 7.642,3
millones, en comparacion con los USD 4.760,3 millones en igual periodo del ano pasado.

Por ultimo, también se ve una mejora en la Inversion Extranjera Directa (IED), que el ano pasado marca un déficit de USD
1.788,4 millones y este ano un saldo positivo por USD 712,4 millones. EL gran contrapeso esta siendo la formacion de
activos externos del sector privado, que muestra un saldo negativo por USD 9.006,2 millones en el primer cuatrimestre
de 2026 en comparacion con el déficit por USD 1.489,7 millones en igual periodo del ano pasado. Mas alla de esto, tal
como se menciono anteriormente, se sigue vislumbrando un saldo positivo de la cuenta financiera y coadyuvando
positivamente al resultado de la cuenta corriente, que entre ambos fortalecieron las reservas internacionales brutas en
USD 3.421 millones en lo referido al primer cuatrimestre del ano.
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