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|_as reservas internacionales brutas alcanzan
Maximos en casi 7 anos en el marco del
crecimiento de las exportaciones

Bruno Ferrari — Guido D'’Angelo - Emilce Terre - Julio Calzada

En el primer semestre de 2026, tanto la cuenta corriente como la cuenta financiera arrojaron un
resultado positivo por tercera vez en 25 anos en el Balance Cambiario. Las exportaciones
agroindustriales, energéticas y mineras crecen 27%.

En lo que vadel ano 2026, las reservas internacionales brutas del Banco Central continian mostrando una tendencia
positiva y se ubican en torno a USD 49.000 millones. De esta manera, alcanzan los valores mas elevados en casi siete
anos, teniendo que remontarse hacia el ano 2019 para encontrar niveles similares.

En terminos historicos, se alcanza un maximo historico de reservas brutas con USD 77481 millones hacia abril de 2019. No
obstante, desde dicho momento se inicia una tendencia descendente, con sucesivas oscilaciones, hasta alcanzar un piso
no visto desde el ano 2006 con USD 20.000 millones a finales de 2023. Desde entonces, haido creciendo y se aproximan
nuevamente a los USD 50.000 millones.

Un punto importante para mencionar es que se trata de reservas internacionales brutas y no “netas’ del Banco Central. A
esto ultimo se puede arribar descontando al total bruto los compromisos a un ano vista. Si se analiza la historia reciente,
hacia finales de 2023 las reservas internacionales netas habian alcanzado niveles criticos negativos por USD 11.000
millones, situacion que actualmente se ha logrado revertir. A finales de julio, se estiman niveles de reservas netas
positivas por entre USD 7.000/10.000 millones, lo cual implica una recomposicion del activo en délares por
aproximadamente USD 20.000 millones en los ultimos dos anos y medio.
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En lo que vade 2026, el Banco Central acumulé compras netas de divisas en el mercado cambiario por USD 13.100
millones. Este resultado contribuyo a la recomposicion de la posicion en moneda extranjera de la Argentina y, junto con
otros factores, a la reduccion del riesgo pais. La acumulacion de reservas fue posible gracias a un crecimiento de la
liquidacion de divisas provenientes de las exportacionesy a una cuenta financiera equilibrada. Para comprender los
fundamentos de esta dinamica, resulta clave analizar la evolucion de la oferta y la demanda de moneda extranjera. A
continuacion, se presenta un analisis comparativo del balance cambiario del BCRA correspondiente al primer semestre
de 2026.

1. En el primer semestre de 2026, tanto la cuenta corriente como financiera arrojaron un resultado positivo por tercera vez
en 25 afos en el Balance Cambiario

En el primer semestre de 2026, la cuenta corriente cambiaria registré un superavit de USD 2.867 millones, frente a un
déficit de USD 2,900 millones en igual periodo del ano pasado. Es decir, se observa una mejora interanual de casi USD
5800 millones, explicada principalmente por el fuerte resultado de las operaciones vinculadas al comercio de bienes.
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Por su parte, la cuenta financiera alcanzé un saldo positivo de USD 786 millones. Si bien el resultado se ubicoé muy por
debajo de los USD 11.490 millones registrados durante el primer semestre de 2025 cuando el FMI hizo un desembolso por
USD 12.396 millones, continlia mostrando un ingreso neto de divisas. En este sentido, la comparacion interanual se
encuentra influida por dicho flujo financiero que no estuvo presente este ano y de igual forma se logro nuevamente un
resultado positivo.

Balance cambiario "a igual periodo” y variacion de RRII = 15 COMIRCIO

LIWLE DEROSARIO

En millones de délares. Periodo hasta el mes 06 de cada afo.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Cuenta Corrlente camblaria (1) 1290 1.242 T.083 B21 -5.772 B93T7 -2900 2.867
Export, nétas de “Buenes™ 11463 5631 10587 B.955 2.584 15602 7.239 15996
Agroindusiria 16.365 13353 23037 25458 14160 15306 19.888 19.984
Mineria & Energia 1,366 14 Td5 =336 1.075 3.331 5.514 F.632

Reslo Sector Pavade no
X -6.267 -B.636 -13.19%6 -15567 -12651 -3.036 -18163 -13621
Financiere, GG y Enfidades

Export. netas de "Servicios" -3.078  -285 -1.177 4981 3543 1245 -5B&B -4.310
Ingreso Primario w212 =4.161 -2.356 -3.138 -4.831 -5.3565 -4.294 -8.884
Ingreso secundario 117 57 30 -15 17 =G5 23 21
Cuenta Capital (2) 103 54 38 22 7 50 53 60
Cuenta Financlera (3) 7.305 -3177 -4040 3633 -10296 -3.215 11.490 786
Var. RRII por transacclones -1.819 -1.881 3.081 4475  -16061 5772 B.643 3.713
(4=1+243)

Ajuste por tips de pase y valuaclén (5) 311 275 -33 -1.351 -611 176 1.689 62
Var. Contable RRII (4+5)** -L.508 -1.607 3.049 3124 -16471 5949 10332 2 A.77%

@BCRmercados en base a datos de BCRA

** Pupde axistiv diferancias con la sorie de reservas internacionales por cusstiongs de redondes.

Al sumar el resultado de la cuenta corriente, la cuenta capital y la cuenta financiera, las operaciones del mercado
cambiario generaron un incremento de las reservas internacionales por USD 3.713 millones durante los primeros seis
meses de 2026. A esto se adiciono un ajuste positivo de USD 62 millones por variaciones en Los tipos de pase y valuacion
de los activos, por lo que el aumento contable de las reservas alcanzé los USD 3.775 millones. Se remarca que, si se
incluye la variacion de reservas del mes de julio, se alcanza un incremento de USD 6.504 millones en lo que va del ano, lo
cual vislumbra que julio mostré un resultado muy favorable en lo que fue la variacion de reservas.

Una caracteristica relevante de este resultado es que, a diferencia de otros periodos en los cuales el incremento de las
reservas estuvo explicado principalmente por el ingreso de fondos financieros o de la cuenta corriente, durante 2026 se
observa una contribucion positiva tanto de la cuenta corriente como de la financiera. Esto es algo que solo se logré ver en
elano 2007y 2022, considerando el primer semestre de cada ano desde el ano 2003 en adelante.

2.El saldo de la cuenta de bienes fue positiva en casi USD 16.000 millones en el primer semestre de 2026, un récord
desde que se tienen registros

El principal factor detras del superavit de la cuenta corriente es el resultado de la cuenta de bienes. Durante el primer
semestre de 2026, las exportaciones netas de bienes alcanzaron los USD 15996 millones, el valor mas alto desde que se
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tienen registros para este periodo del ano. Dicho total se alcanzd con cobros de exportaciones por USD 47211 millonesy
pagos por compras de bienes del exterior por USD 31.215 millones.

Este saldo comercial implica mas que duplicar los USD 7239 millones alcanzados en igual periodo de 2025y supera
levemente el maximo previo de USD 15602 millones registrado en 2024. Vale remarcar que el saldo positivo de 2024 se
alcanzo con cobros de exportacion por USD 31.991 millones y pagos de importaciones por tan solo USD 16.389 millones.
Es decir, se alcanzo ese resultado extraordinario debido a que el monto de salida de doélares para pagar compras de
bienes del exterior fue muy bajo, en linea con una politica que se implemento a finales de 2023 para diferir
temporalmente el pago de importaciones con objeto de hormalizar las cuentas externas dado el contexto
macroecondmico de ese entonces.
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Por el lado de la composicion sectorial, la agroindustria continua siendo el principal generador neto de divisas. Durante
los primeros seis meses del ano, el sector registro un superavit cambiario de USD 19.984 millones, manteniendose
practicamente estable frente a los USD 19.888 millones del mismo periodo de 2025,

A lo anterior se suma el fuerte crecimiento de la mineriay la energia, cuyas exportaciones netas alcanzaron los USD 9.632
millones, frente a USD 5514 millones el ano pasado. Ello representa una mejora interanual cercana al 75% y consolida a
estos sectores como un segundo pilar estructural para la generacion de dolares de la economia argentina.
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Al mismo tiempo, el resto del sector privado no financiero redujo de manera considerable su déficit por operaciones de
bienes. El saldo negativo paso de USD 18163 millones en el primer semestre de 2025 a USD 13.621 millones en 2026, lo
que implica una contraccion de aproximadamente USD 4.500 millones. De esta manera, el sostenimiento de los ingresos
de la agroindustria, la expansion de la mineria y la energia y un menor déficit del resto de los sectores permitieron
alcanzar el resultado récord.

En linea con esta dinamica, las exportaciones “devengadas’ de los principales complejos agroindustriales, minerosy
energeticos sumaron USD 40.266 millones durante el primer semestre de 2026. Se trata del mayor valor de la serie 'y
representa un incremento de 27% respecto de los USD 31.694 millones registrados en igual periodo de 2025.

La agroindustria se mantiene como el componente de mayor peso dentro de las ventas externas, aunque el crecimiento
reciente de los sectores energético y minero permitio ampliar y diversificar la oferta exportadora. Esto marca una
diferencia respecto de periodos anteriores, en los cuales la generacion de divisas dependia en una proporcion aun mayor
del desempeno de la cosechay de los precios internacionales de los productos agricolas.
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Mas alla del resultado positivo de los bienes, la cuenta corriente continua enfrentando algunos contrapesos. EL déficit por
servicios se ubico en USD 4.310 millones, aunque se redujo frente a los USD 5868 millones del ano pasado en un
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contexto de récord de liquidacion de dolares por exportaciones de servicios. Por el contrario, el saldo negativo del
ingreso primario aumento hasta USD 8.884 millones, principalmente por las operaciones relacionadas con intereses,
utilidades y dividendos.

No obstante, el superavit comercial cambiario fue lo suficientemente elevado para compensar estos egresos y permitir
que la cuenta corriente finalizara el semestre en terreno positivo. En este marco, el boom exportador de la agroindustria,
la mineriay la energia se presenta como uno de los principales fundamentos detras de la recuperacion de las reservas
internacionales, que alcanzan sus valores mas altos desde 2019.
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