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Resumen ejecutivo

En mayo, el BCRA compré en el mercado de cambios USD 2.601 millones, mientras que el Tesoro Nacional
adquirid USD 150 millones. Por su parte, los clientes y las entidades financieras vendieron USD 2.232
millones y USD 453 millones, respectivamente. Adicionalmente, el BCRA efectud pagos netos a través del
Sistema de Pagos de Moneda Local (SML) por USD 66 millones.

El “Sector Privado no Financiero” fue vendedor neto de moneda extranjera en el mercado de cambios (USD
2.436 millones). Dentro de este grupo, los sectores “Oleaginosas y Cereales” (ventas netas por USD 2.951
millones) y el “Sector Real excluyendo Oleaginosas y Cereales” (ventas netas por USD 2.103 millones) fueron
los principales oferentes netos de moneda extranjera.

Las “Personas humanas” realizaron compras netas de moneda extranjera por USD 2.667 millones,
explicadas principalmente de billetes en moneda extranjera y giros de divisas sin fines especificos por USD
1.804 millones y USD 408 millones, respectivamente. Ademas, las “Personas Juridicas” realizaron ventas
netas de billetes en moneda extranjera y de divisas sin fines especificos por USD 212 millones y USD 114
millones, respectivamente. Cabe sefialar que, de las compras netas de billetes y divisas sin fines especificos,
se estima que unos USD 700 millones quedaron depositados en bancos locales y USD 300 millones
incrementaron la posicion de activos externos, mientras que unos USD 800 millones fueron entregados a las
entidades para cubrir los gastos realizados con tarjetas de “Servicios y otros corrientes”.

En el balance cambiario de mayo, se registré un superdvit de USD 1.877 millones en la cuenta corriente
cambiaria. Este resultado se explicd por los ingresos netos de las cuentas “Bienes” (USD 4.322 millones,
maximo histdérico sin considerar meses con programas especificos de incentivo exportador), parcialmente
compensado por los egresos netos de las cuentas “Ingreso primario” (USD 1.642 millones), “Servicios” (USD
802 millones) e “Ingreso secundario” (USD 1 millén). A su vez, la cuenta financiera cambiaria resulté
superavitaria en USD 1.763 millones en mayo. Dicho resultado se explico por los superavits del “Gobierno
Nacional y BCRA” (USD 1.643 millones) y del “Sector Financiero” (USD 979 millones). Los mismos fueron
parcialmente compensados por los egresos netos del “Sector Privado No Financiero” (USD 829 millones) y
de “Otros Movimientos Netos"! (USD 31 millones).

Las reservas internacionales del BCRA aumentaron USD 3.678 millones en mayo, finalizando el mes en un
nivel de USD 48.193 millones. Este resultado se explico por las compras de moneda extranjera en el mercado
de cambios por parte del BCRA (USD 2.607 millones), el desembolso de capital por parte del FMI (equivalente
a USD 1.043 millones), los ingresos por nuevas emisiones del Gobierno Nacional en el mercado local (USD
1.040 millones), el aumento de las tenencias en moneda extranjera de las entidades en el BCRA (USD 576
millones), las compras de moneda extranjera en el mercado de cambios por parte del Tesoro Nacional (USD
150 millones) y por el aumento de la cotizacion en dolares estadounidenses de los activos que componen
las reservas (USD 32 millones). Estos movimientos fueron parcialmente compensados por los pagos de
intereses y cargos al FMI (USD 808 millones), la cancelacion neta de capital e intereses a organismos
internacionales excluyendo al FMI (USD 953 millones) y pagos netos efectuados por el BCRA a través del
SML (USD 61 millones)

T La cuenta “Otros movimientos netos” se conforma por operaciones de cambio no incluidas en las restantes cuentas de la cuenta
financiera y por otros movimientos que, sin ser operaciones de cambio, afectan el nivel de las Reservas Internacionales del BCRA y/o
de la Posicion General de Cambios de las entidades. Para mas detalles sobre esta cuenta, consultar la Seccién C.4.11 de la Metodologia
de compilacién de las estadisticas del mercado de cambios y balance cambiario.
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I. Resultado por sector en el mercado de cambios

En mayo, el BCRA compré en el mercado de cambios USD 2.601 millones, mientras que el Tesoro Nacional
adquirid USD 150 millones. Por su parte, los clientes y las entidades financieras vendieron USD 2.232
millones y USD 453 millones, respectivamente. Adicionalmente, el BCRA efectud pagos netos a través del
Sistema de Pagos de Moneda Local (SML) por USD 66 millones.

Se sugiere la lectura del apartado Normativa Relevante para informacion sobre el registro de las operaciones
cambiarias y la dificultad de realizar una comparacion interanual precisa de las estadisticas.

Cuadro 1.1 Mercado de cambios
Resultado por sector
Equivalente en millones de ddlares

Resultado sectorial del mercado de cambios may-25 may-26 2025 2026
hmay h may

BCRA - Mercado - -2.601 -1.322( -9.756
BCRA - SML 80 66 330 257
Tesoro Nacional - -150 - -417
Entidades 701 453 3.343 3.125
Clientes de entidades (1+2 +3) -781]  2.232| -2.352] 6.791
1. Sector Privado no Financiero -285 2.436 -754| 6.447
Oleaginosas y Cereales 3.381 2.951 11.683 11.129

Sector Real excluyendo Oleaginosas y Cereales -110] 2.103 -3.681 8.665
Personas Humanas -3.846| -2.667 -0.044( -14.033
Inversores Institucionales y otros 290 49 288 686

2. Gobierno General (excluye Tesoro Nac.) -519 194|| -1.315| 1.220

3. Entidades (Op. Propias) 24 -398 -283 -876
|Tesnro Nacional directo con BCRA - -1 .7DU| | - -4.619

Nota: (+) Ventas netas; (-) Compras netas
Fuente: BCRA

El “Sector Privado no Financiero” fue vendedor neto de moneda extranjera en el mercado de cambios (USD
2.436 millones). Dentro de este grupo, el sector “Oleaginosas y Cereales” fue el principal sector oferente de
moneda extranjera con ventas netas por USD 2.951 millones, explicadas principalmente por su resultado en
el rubro “Bienes” (Ver Cuadro |.2). A su vez, el “Sector Real excluyendo Oleaginosas y Cereales” registré ventas
netas (USD 2.103 millones) explicadas principalmente por ingresos netos de “Bienes” y de “Deuda, IED,
cartera y otras operaciones”.

Por su parte, las “Personas humanas” realizaron compras netas de moneda extranjera por USD 2.667
millones, explicadas principalmente por compras de billetes y giros de divisas sin fines especificos (USD
1.804 millones y USD 408 millones, respectivamente). Para conocer los usos y destinos de las mismas ir a
la seccion 11.3.1.
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Cuadro 1.2 Mercado de Cambios
Resultado de operaciones de entidades con clientes. Mayo 2026.
Equivalente en millones de ddlares

. Compra de Giro de Deuda, IED,
Servicios y . . e i 0
. . Billetes sin  divisas sin Canjes cartera y
Sector/Principales conceptos Bienes otros . .
N fines fines netos otras
corrientes rre - .
especificos especificos operaciones
Sector Privado no Financiero 4.339 -1.301 -1.592 -294 29 1.256 2.436
Oleaginosas y Cereales 2.892 -46 2 0 8 98 2.951
Sector Real excluyendo Oleaginosas y Cereales 1.579 -802 153 102 122 948 2.103
Personas Humanas -18 -648 -1.804 -408 121 91 -2.667
Inversores Institucionales y otros 114 195 60 11 -222 118 49
Gobierno General (excluye Tesoro Nac.) -6 -178 428 0 -148 99 194
Entidades (Op. Propias) -11 -121 0 0 0 -266 -398
Resultado de entidades con clientes 4.322 -1.600 -1.164 -294 -120 1.088 2.232
[Resultade por operaciones de cambio | 4.394] -1.710] -1.164] -204] 0] 916] 2.232|
|Resultado por operaciones de canje | 72| 109] 0] -91] -120] 173] 1]

Nota: (+) Ventas netas; (-) Compras netas

Fuente: BCRA

Dentro del “Sector Real excluyendo Oleaginosas y Cereales”, los sectores mas superavitarios fueron
“Energia”, “Mineria” y “Alimentos, Bebidas y Tabaco” con USD 1.625 millones, USD 864 millones y USD 780
millones, mientras que los mas deficitarios fueron “Industria Quimica, Caucho y Plastico” y “Maquinarias y
Equipos” con compras netas por USD 484 millones y USD 463 millones, respectivamente (ver Cuadro 1.3).

Cuadro 1.3 Mercado de Cambios

Resultado del Sector Real excluyendo oleaginosas y cereales por principales conceptos. Mayo 2026.
Equivalente en millones de ddlares

Deuda, IED,
Canjes carteray

Servicios y Activos Activos
Sector/Principales conceptos Bienes otros externos -  externos -

q A o netos otras
corrientes Billetes Divisas

operaciones

Energia* 1.542 -493 70 66 62 502 1.625]
Mineria 876 -70 1 1 15 72 864
Alimentos, Bebidas y Tabaco 743 -25 1 1 1 60 780
Agricultura, Ganaderia y Otras Actividades Primarias 249 -3 0 0 -3 53 296
Informatica -15 175 0 1 -4 11 168
Entretenimiento -2 30 17 0 0 5 50
Construccion -15 0 3 1 0 37 25
Agua 0 0 0 0 0 0 0
Turismo y Hoteleria 0 -46 4 20 19 4 0
Metales Comunes y Elaboracion 43 -13 1 1 2 -40 7
Gastronomia 4 -3 0 0 0 0 7
Transporte -10 -158 40 2 99 14 -14]
Productos Minerales no Metalicos (Cementos, Ceramicos y Otros) -15 -2 0 0 2 2 -18
Industria de Papel, Ediciones e Impresiones -49 -1 0 0 0 15 -35
Comunicaciones -81 -86 0 1 28 96 43
Industria Textil y Curtidos -70 -5 1 0 2 10 -82
Otros Industria Manufacturera -135 3 2 7 3 6 -114]
Industria Automotriz -332 15 6 0 30 109 -172
Comercio -294 -1 7 0 14 16 -268
Maquinarias y Equipos -444 -5 1 1 6 22 -463
Industria Quimica, Caucho y Pldstico -406 -104 1 0 3 22 -484
Total 1.579 -802 153 102 122 948 2.103

*Incluye a los sectores: Electricidad (Generacion, Transporte, Distribucion), Petréleo, Gas (Extraccién, Transporte, Distribucion)
Nota: (+) Ventas netas; (-) Compras netas

Fuente: BCRA
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Il. Balance cambiario

I1.1. Cuenta Corriente Cambiaria

Las operaciones de la cuenta corriente del balance cambiario registraron un superavit de USD 1.877 millones
en mayo, explicado por el ingreso neto de la cuenta “Bienes” (USD 4.322 millones), parcialmente compensado
por los egresos netos de las cuentas “Ingreso primario” (USD 1.642 millones), “Servicios” (USD 802 millones)

e “Ingreso secundario” (USD 1 millén) (Ver Cuadro I1.1).

Cuadro Il.1. Balance Cambiario
Cuenta corriente cambiaria
Equivalente en millones de ddlares

may-25 jun-25
-149 | 2.158
1.811 3.376
-939 -744

-1.029 | -465

jul-25
1.105
3.887
-928
-1.864

Cuenta corriente cambiaria
Bienes
Servicios

Ingreso primario

Ingreso secundario 7 -9 9

-1.133
845
-840
-1.164
26

sept-25

5.510
7.003
-1.001

oct-25

-2.276
-673

-1.012

-1.163

ene-26 feb-26 abr-26
1.333

2.946

-1.118
426
771
<797

24 20 -12 17 10

1.877
4.322
-802

-1.642

Fuente: BCRA

11.1.1. Bienes

Las operaciones por “Bienes” del balance cambiario de mayo resultaron en ingresos netos por USD 4.322
millones. Dicho resultado fue explicado por cobros de exportaciones por USD 9.297 millones, alcanzando un
maximo historico sin considerar los meses con programas especificos de incentivo exportador. Los mismos
fueron parcialmente compensados por pagos de importaciones por USD 4.975 millones (ver Gréafico I1.1.7).

2 La cuenta corriente del Balance Cambiario difiere de la informada en la Balanza de Pagos elaborada por el INDEC. Para conocer la
definicion de ambas y las divergencias entre si, acceder a la Metodologia de Compilacién de las Estadisticas del Mercado de Cambios

y Balance cambiario, secciones C.1,C.1.1,C.1.2y C.1.3.
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Grafico 11.1.1 Balance Cambiario
Transferencias por Bienes
Cobros de exportaciones de bienes a través del MC

Millones de USD Pagos de importaciones de bienes a través del MC

13.000 - —Transferencias netas por mercancias através del MC

1.000 ¢ 9.297

9.000 L 17%i.a
7.000
5.000 4.322
3.000

1.000

-1.000
-3.000 -

: I -19% L.a
>000 -4.975

-7.000 -
ene-18  ene19 ene20 ene21 ene22 ene23 ene24 ene25 may-26

Se sugiere la lectura del apartado normativa relevante para informacién sobre la normativa de los cobros de exportaciones
y pagos de importaciones, donde se refleja la dificultad de realizar una comparacién interanual precisa de estos flujos.

Fuente: BCRA

1.1.1.1 Cobros de exportaciones

En mayo, el sector “Oleaginosas y cereales” totalizd ventas de moneda extranjera por cobros de
exportaciones de bienes a través del mercado de cambios por USD 3.276 millones. Por otra parte, el sector
realizd exportaciones de bienes FOB por USD 3.637 millones en el mismo periodo, por lo que el stock de
deuda comercial del sector por anticipos y prefinanciaciones locales y del exterior habria disminuido en el
mes. De esta forma, el sector encadend ocho meses consecutivos de disminucion de la deuda comercial,
luego del aumento que se produjo en septiembre de 2025 en el marco del establecimiento temporario de la
alicuota de los derechos de exportacion en 0%,

Los ingresos por cobros de exportaciones de bienes del resto de los sectores a través del mercado de
cambios totalizaron USD 6.021 millones en mayo, registrando un maximo historico. A su vez, realizaron
exportaciones de bienes FOB por USD 5.900 millones en el mes, por lo que habria aumentado el stock de
deuda por anticipos y prefinanciaciones de bienes*.

8 El decreto 682/2025 fijaba en 0% la alicuota de los derechos de exportacion de granos y carnes para aquéllos que liquiden, al menos,
el 90% de las divisas dentro de los tres dias habiles de efectuada la DJVE correspondiente. Esto propicié anticipos de ingresos por
cobros de exportaciones para el mes de septiembre en detrimento de los siguientes meses. Para mas informacion se sugiere la lectura
del informe de la “Evolucion del Mercado de Cambios y Balance Cambiario” de septiembre de 2025.

4 Al analizar la evolucion de las exportaciones de bienes FOB y los cobros de exportaciones de bienes por el mercado de cambios, el
diferencial entre ambos se utiliza como una variable proxy para estimar la variacién de la deuda comercial de los exportadores (o de
sus activos). Sin embargo, es importante destacar que estas son conclusiones con datos preliminares. La deuda externa por anticipos
y prefinanciaciones del sector exportador es luego estimada por el BCRA y difundida en su publicacién trimestral de las estadisticas de
deuda externa (Estadisticas estandarizadas sobre deuda externa privada | BCRA).
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En cuanto al comportamiento sectorial de mayo, se observaron incrementos interanuales en los cobros de
exportaciones a través del mercado de cambios de casi todos los sectores de la economia, con la excepcion
de “Agricultura, Ganaderia y Otras Actividades Primarias” ®. Se destacaron los incrementos interanuales de
los sectores "Mineria” y “Energia” (Ver Grafico 11.1.1.1).

Grafico 11.1.1.1 Balance Cambiario
Cobros de exportaciones de bienes (excluyendo “Oleaginosas y Cereales”)

En millones de USD
1.900 Mayo

1.800 - B87%
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Energia*  Alimentos, Mineria Industria Industria  Agricultura, Metales Comercio  Magquinarias Resto de los
Bebidas y Automotriz  Quimica, Ganaderiay Comunesy y Equipos sectores
Tabaco Cauchoy Otras Elaboracién
Pléstico  Actividades
Primarias

*Nota:incluye alos sectores Petrdlea, Electricidad y Gas

Fuente: BCRA

11.1.1.2 Pagos de importaciones

En mayo, los pagos de importaciones de bienes a través del mercado de cambios totalizaron USD 4.975
millones, un 19% inferiores en términos interanuales y un 8% por debajo a los de abril de 2026. Por su parte,
las importaciones de bienes FOB del mes totalizaron USD 5.745 millones. Adicionalmente, los importadores
pueden pagar importaciones y cancelar deuda comercial mediante operaciones bursatiles que derivan en la
obtencion de divisas y también con BOPREAL, por lo que, para realizar una estimacion de la variacion del
endeudamiento comercial, es necesario tener en cuenta todos estos mecanismos de pago. Los
importadores habrian cancelado obligaciones por importaciones por estos mecanismos alternativos por
unos USD 200 millones en el mes. Considerando todos los mecanismos de cancelaciéon mencionados, el
sector importador habria aumentado su endeudamiento en el mes de mayo (ver Gréfico 11.1.1.2.7).

5 Se sugiere la lectura del apartado Normativa Relevante para informacién sobre el registro de las operaciones cambiarias y, en
particular, la normativa de los cobros de exportaciones y pagos de importaciones y la dificultad de realizar una comparacion interanual
precisa de las estadisticas.
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Grafico 11.1.1.2.1 Balance Cambiario
Ratio de pagos de importaciones de bienes sobre importaciones FOB
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Fuente: BCRA, INDEC y CNV.

En cuanto al comportamiento sectorial en mayo, “Energia” registré una disminucion interanual en los pagos
de importaciones de bienes a través del mercado de cambios. Sumado al récord historico de ingresos por
cobros de exportaciones en el mes, el sector registré ingresos netos por USD 1.542 millones, un 200% por
encima de los ingresos netos de mayo de 2025 (ver Gréfico 11.1.1.2.2), consoliddndose la tendencia creciente
en el superavit comercial de bienes del sector.

Gréfico 11.1.1.2.2 Balance Cambiario
Energia — Cobros de exportaciones y pagos de importaciones

Millones de USD
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Fuente: BCRA.
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Los demas sectores también presentaron disminuciones interanuales en sus pagos de importaciones,
destacandose las caidas de “Alimentos, Bebidas y Tabaco” e “Industria Automotriz” (ver Gréfico 11.1.1.2.3).

Grafico 11.1.1.2.3 Balance Cambiario
Pagos de importaciones de bienes por sector

Millones de USD
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“Nota: incluye a los sectores Petrleo, Electricidad y Gas

Fuente: BCRA

11.1.2. Servicios, ingreso primario e ingreso secundario
La cuenta “Servicios” registré un déficit de unos USD 802 millones en mayo®.
La estimacion de la cuenta Viajes y Pasajes a través del mercado de cambios resulté en egresos netos por

USD 582 millones, explicado por egresos brutos de unos USD 859 millones e ingresos brutos por USD 278
millones’ 8.

6 Se sugiere la lectura del apartado Normativa Relevante para informacién sobre el registro de las operaciones cambiarias,
particularmente, la normativa de la cuenta “Servicios” y la dificultad de realizar una comparacion interanual precisa de las estadisticas
cambiarias.

7 Los egresos brutos se explican a partir de los gastos con tarjetas por viajes, estimados en USD 619 millones (valor que excluye
servicios digitales por USD 163 millones y los pagos con tarjeta por bienes despachados mediante servicios postales por unos USD
115 millones). Ademas, se registraron USD 96 millones de giros al exterior de operadores turisticos y USD 144 millones asociados a
servicios de transporte de pasajeros. Los ingresos brutos se estiman de la misma forma y se explican a partir de cobros de tarjetas por
viajes por USD 187 millones (excluyendo servicios digitales y unos USD 5 millones de ingresos por exportaciones de bienes
despachados mediante servicios postales), de giros del exterior de operadores turisticos y billetes de no residentes por USD 37 millones
y de ingresos por servicios de transporte de pasajeros por USD 54 millones.

8 Mediante la Comunicacién “A” 8254, publicada en junio de 2025 por el BCRA, se modifict el codigo de concepto mediante el cual las
entidades registraban los consumos con tarjetas de residentes con proveedores no residentes o de no residentes con proveedores
argentinos. En dicha comunicacion, se introduce una apertura del concepto que permite separar, a partir de julio de dicho afio, por un
lado los consumos por viajes al exterior y las compras no presenciales de bienes a proveedores del exterior y, por el otro, los consumos
de servicios digitales a proveedores del exterior. A partir de ello, los consumos de servicios digitales se agrupan bajo la cuenta “Otros
servicios”. Este cambio tiene el objetivo de mejorar las estadisticas presentadas ya que, en los giros que se hacen al exterior para
cancelar los saldos con las empresas emisoras de tarjetas internacionales, se incluyen tanto los consumos que se realizan por viajes
al exterior como las compras no presenciales de bienes y servicios a proveedores del exterior. En la misma linea, la cuenta viajes y
pasajes excluye la estimacion de pagos y cobros de compras de bienes despachados mediante servicios postales. En el anexo
estadistico de este informe (descargar aqui), en la hoja “Anexo tarjetas y viajes”, se incorporé el detalle de la estimacion de ingresos y
egresos brutos por viajes y pasajes neta de los pagos por compras de servicios digitales y de la estimacion de los pagos/cobros de
compras de bienes despachados mediante servicios postales (se toma el valor de las importaciones/exportaciones CIF informadas en
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Cabe sefialar que un 70% de todos los egresos por consumos de bienes y servicios por viajes, otros pagos
con tarjeta y servicios de transporte de pasajeros son directamente cancelados por los clientes con fondos
en moneda extranjera, mayormente comprados en el mercado de cambios como billetes sin fines
especificos.

El resto de la cuenta “Servicios” fue explicada por los egresos netos por “Otros servicios” (USD 311 millones),
“Fletes y seguros” (USD 114 millones) y bienes despachados mediante servicios postales (USD 110
millones). Los mismos fueron parcialmente compensados por los ingresos netos en concepto de “Servicios
empresariales profesionales y técnicos” (USD 315 millones).

Por otro lado, las operaciones en concepto de ingreso primario representaron una salida neta de USD 1.642
millones en el mes, explicada por egresos netos de intereses (USD 1.158 millones, de los cuales USD 860
millones fueron realizados por el “Gobierno General y BCRA", principalmente por pago de intereses al FMI
por USD 759 millones) y de utilidades, dividendos y otras rentas por USD 484 millones. Cabe recordar que,
mediante la Comunicacion “A” 8226 de abril de 2025, el BCRA autorizd el acceso al mercado de cambios
para realizar pagos de dividendos a accionistas no residentes correspondientes a las utilidades obtenidas
en los balances cuyos ejercicios comiencen a partir del 1° de enero de 2025. A su vez, las personas juridicas
y humanas que hubieran suscripto BOPREAL desde la serie 3 en adelante (ver Comunicacion “B” 12802 de
mayo de 2024) pueden utilizar los ddlares a los que acceden mediante ese bono para pagos en concepto de
utilidades y dividendos.

Los egresos por utilidades y dividendos del mes de mayo fueron de USD 476 millones, principalmente
realizados mediante compras en el mercado de cambios (ver Grafico 11.1.2.1). Del total de los egresos brutos
por utilidades y dividendos, se destacan los sectores “Energia” (USD 172 millones), “Entidades Financieras”

Grafico 11.1.2.1 Balance Cambiario
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(USD 99 millones) y "Metales Comunes y Elaboracién” (USD 67 millones).

el Intercambio Comercial Argentino publicadas por el INDEC). Para mas informacién respecto a las modificaciones normativas que
afectan la comparacion de, entre otros, los flujos de los conceptos incluidos en la cuenta “Servicios”, ver la Secccion B.5. “Disposiciones
normativas relevantes con implicancias en las estadisticas cambiarias” de la Metodologia de Compilacion de las Estadisticas del
Mercado de Cambios y Balance cambiario disponible en la web del BCRA.
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Por ultimo, las operaciones por ingreso secundario representaron un déficit de USD 1 millén.

11.2. Cuenta de capital

En mayo, la cuenta de capital del balance cambiario registrd ingresos netos por USD 6 millones.

11.3. Cuenta financiera cambiaria

La cuenta financiera cambiaria resultd superavitaria por USD 1.763 millones en mayo. Dicho resultado se
explicéd por los superdvits del “Gobierno Nacional y BCRA” (USD 1.643 millones) y del “Sector Financiero”
(USD 979 millones). Los mismos fueron parcialmente compensados por los egresos netos del “Sector
Privado No Financiero” (USD 829 millones) y de “"Otros Movimientos Netos™ (USD 31 millones) (ver Cuadro
11.3.1).

Cuadro 11.3.1. Balance Cambiario
Cuenta financiera cambiaria
Equivalente en millones de ddlares

may-25 jun-25 jul-25 sept-25 nov-25 ene-26 abr-26
Cuenta financiera cambiaria -2.054 745 -2.165 | 1.702 | -5.587 861 1.656 | 1.059 | 3.209 198 -2.255 | 1.048 | 1.763
Sector Privado No Financiero -1.433 | -2.521 | -3.273 | -1.136 | -5.263 | -2.057 | -217 -398 -469 <773 643 -479 -829
Sector Financiero -491 <725 973 1.319 | -1.870 | 1.280 507 -970 | 1.668 | -124 | -1.742 | 891 979
Gobierno General y BCRA 422 3.214 | -1.009 | 2.058 -852 200 -840 1.709 838 461 -1.044 954 1.643
Otros movimientos netos -551 776 1.144 -539 2.397 | 1.438 | 2.206 717 1.172 635 -113 -318 -31

Fuente: BCRA

11.3.1. Cuenta financiera cambiaria del sector privado no financiero

La cuenta financiera del “Sector Privado no Financiero” registré un déficit de USD 829 millones en mayo (ver
Cuadro 11.3.1.1)101.

9 La cuenta “Otros movimientos netos” se conforma por operaciones de cambio no incluidas en las restantes cuentas de la cuenta
financiera y por otros movimientos que, sin ser operaciones de cambio, afectan el nivel de las Reservas Internacionales del BCRA y/o
de la Posicion General de Cambios de las entidades. Para mas detalles sobre esta cuenta, consultar la Seccién C.4.11 de la Metodologia
de compilacién de las estadisticas del mercado de cambios y balance cambiario.

10 Se sugiere la lectura del apartado Normativa Relevante para informacion sobre las condiciones de acceso al mercado de cambios de
las personas humanas y de los inversores no residentes.

1 as operaciones de canje consisten en acreditaciones de ingresos de divisas del exterior a las cuentas abiertas en moneda extranjera
y/o débitos de los fondos depositados en las mismas para su transferencia al exterior. El registro cambiario del ingreso se efectua por
el concepto al que corresponde la transferencia (signo positivo) y se efectia un segundo registro por igual monto con signo negativo
por la acreditacion de los fondos en la cuenta. De manera andloga, un pago al exterior desde una cuenta local en moneda extranjera se
registra por el concepto que corresponde al pago (negativo) y otro registro positivo por el débito de la cuenta. En consecuencia, el
resultado del total en el mercado de cambios de las operaciones de canje es neutro. Para mas informacién, consulte la Seccion C.4.6.
de la Metodologia de compilacion de las estadisticas del mercado de cambios y balance cambiario.
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Cuadro 11.3.1.1. Balance Cambiario
Cuenta financiera cambiaria del Sector Privado no Financiero
Equivalente en millones de ddlares

may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sept-25 oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

Cuenta financiera cambiaria -1.433 | -2.521 | -3.273 | -1.136 | -5.263 | -2.057 | -217 -398 -469 -773 643 -479 -829
Inversion directa de no residentes 109 154 155 182 -437 124 76 139 197 208 161 145 <798
Inversién de portafolio de no residentes -2 -205 -60 -58 -142 1.924 -57 -85 -17 -23 8 -33 -36
Préstamos financieros y lineas de crédito 1.247 889 1.259 | 1.072 | 1.185 327 840 969 2.105 963 1.800 | 1.857 | 2.028
Préstamos financieros locales 824 241 514 852 187 37 112 288 831 332 681 631 113
Otros préstamos del exterior y titulos de deuda 639 857 943 447 1.197 570 902 865 1.480 851 1.344 1.421 2127
Cancelacion de saldos de tarjetas 216 210 197 227 -200 -206 -174 -185 -206 219 225 195 212
Préstamos de otros Organismos Internacionales y otros -68 B -27 55 9 19 -62 B -328 -55 13 97 -60
Compra neta de billetes y transferencia de divisas sin fines especificos -3.226 | -4.051 | -5.432 | -3.188 | -6.577 | -5.434 | -1.119 | -1.822 | -2.730 | -2.131 | -1.782 | -2.363 | -1.886
Operaciones de canje por transferencias con el exterior 384 675 748 748 635 981 105 402 304 255 443 -188 -79
Compra-venta de titulos valores 123 15 84 54 64 1 0 -4 0 10 0 6 1

Fuente: BCRA

Este resultado se explica principalmente por las compras netas de billetes y transferencias de divisas sin
fines especificos (USD 1.886 millones) y los egresos por “Inversién directa de no residentes” (USD 798
millones), parcialmente compensados por los ingresos netos de “Préstamos financieros y lineas de crédito”
(USD 2.028 millones).

En mayo, las “Personas humanas” realizaron compras netas de billetes sin fines especificos por USD 1.804
millones, un 20% menor respecto de las compras del mes anterior. En cuanto a la cantidad de personas que
operaron, 1,4 millones de individuos compraron billetes (compras brutas por USD 2.212 millones), mientras
que unos 730 mil vendieron (ventas brutas por USD 408 millones) (Ver Gréfico 11.3.1.2). Ademads, registraron
compras netas de divisas sin fines especificos por USD 408 millones.

Grafico 11.3.1.2 Balance Cambiario
Personas Humanas. Billetes. Monto (izquierda) y Cantidad de Personas (derecha)
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Fuente: BCRA

Por su parte, las “Personas Juridicas” realizaron ventas netas de billetes y de divisas sin fines especificos
por USD 212 millones y USD 114 millones, respectivamente.

Evolucion del Mercado de Cambios y Balance Cambiario / Mayo 2026 | BCRA | 14



En cuanto a los usos y destinos de la salida neta de billetes y divisas sin fines especificos de mayo (unos
USD 1.900 millones)', se estima que unos USD 700 millones quedaron depositados en bancos locales y
USD 300 millones incrementaron la posicién de activos externos, mientras que unos USD 800 millones
fueron entregados a las entidades para cubrir los gastos de “Servicios y otros corrientes” realizados con
tarjetas (ver Cuadro 11.3.1.2)3.

Cuadro 11.3.1.2. Balance Cambiario
Usos y destinos de las compras netas de billetes y de las transferencias de divisas sin fines especificos
Equivalente en miles de millones de ddlares

Concepto may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sept-25 oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26
Billetes y divisas total 31 39 54 31 6,4 53 11 18 27 2,0 1,7 23 18
Ahorro - Depésitos locales ‘ 0,5 08 1,4 03 23 1,7 0,2 11 0,7 0,6 0,8 1,2 0,7
Ahorro - Activos externos 13 14 19 0,6 22 18 0,0 0,0 04 0,2 0,0 04 03
Gastos - Turismo ‘ 038 038 07 09 0,7 09 0,6 0,7 1,0 09 08 0,7 08
Gastos - Pagos de importaciones y otros 0,6 09 14 14 1,1 1,0 0,3 0,0 0,5 0,3 0,2 0,0 0,0

Fuente: BCRA

Los movimientos de deuda financiera del sector privado no financiero resultaron en ingresos netos por USD
2.180 millones en mayo (en donde se destacaron los del sector “Energia” por USD 1.462 millones). Este total
se explico por ingresos netos de deudas financieras con el exterior, titulos en moneda extranjera y préstamos
con organismos internacionales por USD 2.067 millones, asi como también de préstamos en moneda
extranjera de entidades locales por USD 113 millones™ (Ver Gréfico 11.3.1.3).

12 En este célculo se excluyen compras por unos USD 100 millones por parte de las personas humanas que compraron billetes en el
mes y luego transfirieron divisas al exterior.

3 Para arribar a esta estimacion, por un lado, se aproxima el uso de moneda extranjera para la cancelacién de deuda asociada al
consumo con tarjetas, considerando: (i) los consumos de servicios con tarjetas de crédito en el exterior; (ii) la variacion de la deuda
local en moneda extranjera por tarjetas; y (iii) las ventas de moneda extranjera destinadas a la cancelacion de saldos por consumos en
moneda extranjera.

Por otra parte, se identifican aquellas personas humanas que giran divisas al exterior sin un destino especifico y que posteriormente
adquieren titulos valores con dichas divisas (operaciones de contado con liquidacion), a partir de informacion provista por la CNV. Dado
que se presume que la demanda de estas personas no tiene como finalidad la tenencia de activos externos sino su canalizacion hacia
el mercado de titulos valores, se estiman como oferentes potenciales de divisas en dicho mercado.

De este modo, utilizando asimismo informacién de la CNV y otras fuentes internas, se estima la demanda neta de personas humanas,
interpretada como formacién de activos externos, y la demanda neta de empresas, asociada al pago de importaciones de bienes,
servicios y otros conceptos.

Eluso de ddlares para la cancelacion de consumos de “Servicios y otros corrientes” realizados con tarjetas no constituyen una operacion
de cambio, por lo que no se reflejan como oferta en las estadisticas del mercado de cambios.

14 Se excluye de este computo el registro de la compra de moneda extranjera para su entrega a la entidad en pago de saldos en moneda
extranjera por uso de tarjetas en el exterior por USD 212 millones, el cual no implica una demanda neta en el conjunto del sistema,
formado por las entidades y el Banco Central. El déficit por estos consumos es computado en el concepto de “Viajes y otros pagos con
tarjeta” al momento de la transferencia de los pagos al exterior.
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Grafico 11.3.1.3 Balance Cambiario
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Fuente: BCRA

Por su parte, las inversiones directas de no residentes en el sector privado no financiero registraron egresos
netos a través del mercado de cambios por USD 798 millones en el mes de mayo (Ver Gréfico 11.3.1.4),
explicado principalmente por el sector “Energia” (USD 933 millones). Cabe destacar que los egresos de este
mes tuvieron un impacto neutro en el mercado de cambios, dado que fueron compensados por ingresos de
préstamos financieros.

Grafico 11.3.1.4 Balance Cambiario
Inversiones directas de no residentes. Sector privado no financiero.
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11.3.2. Cuenta financiera cambiaria del sector financiero

En mayo, las operaciones de la cuenta financiera cambiaria del “Sector Financiero” resultaron superavitarias
en USD 979 millones. Este resultado estuvo explicado por la caida en la tenencia de activos en moneda
extranjera de las entidades que conforman la Posicién General de Cambios (PGC)'® (USD 1.238 millones) y
los ingresos netos de préstamos financieros y otros (USD 92 millones), parcialmente compensados por la
suscripcién neta de titulos valores con moneda extranjera (USD 350 millones).

Las entidades finalizaron el mes con un stock de PGC de USD 6.969 millones, lo que significd una caida del
15% respecto al cierre del mes anterior. Esto se explicé por la caida en la tenencia de divisas por USD 732
millones y de billetes por USD 506 millones. La tenencia de billetes en moneda extranjera totalizé USD 4.173
millones al cierre del mes, stock que represento el 64% del total de la PGC y que es conservado por las
entidades para atender los movimientos de los depdsitos locales en moneda extranjera y las necesidades
del mercado de cambios (ver Gréfico 11.3.2.1).

Grafico 11.3.2.1 Balance Cambiario
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Fuente: BCRA

En cuanto a su posicién en el mercado de operaciones a término, el conjunto de entidades cerré mayo con
una posicion vendida en moneda extranjera de USD 428 millones, revirtiendo su posiciéon compradora del
mes previo. Dicho resultado se explica por una disminucion de la posicion comprada en mercados
institucionalizados de USD 1.087 millones, parcialmente compensada por una reduccion en la posicion
vendida en "Forwards” de USD 413 millones (ver Grafico 11.3.2.2).

5 La Posicion General de Cambios (PGC), se encuentra definida en en la Seccién C.4.7. de la Metodologia de compilacién de las
estadisticas del mercado de cambios y balance cambiario.
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Las entidades nacionales redujeron su posicion comprada en USD 545 millones y cerraron el mes con una
posicion de USD 65 millones, mientras que las entidades de capitales extranjeros elevaron su posicion
vendida en USD 128 millones y cerraron el mes con una posicién de USD 493 millones (ver Gréfico 11.3.2.3).

Gréfico 11.3.2.2 Mercado a Término Gréfico 11.3.2.3 Mercado a Término
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Fuente: BCRA

El volumen negociado en los mercados a término totalizd USD 34.053 millones en mayo, equivalentes a un
promedio diario de USD 1.792 millones. Las operaciones concertadas en el mercado A3 Matba-Rofex
continuaron predominando, agrupando el 73% del volumen total a término (ver Grafico 11.3.2.4)6.

16 Incluye el total del volumen operado en el A3y las operaciones concertadas por las entidades en el Mercado Abierto Electrénico
(MAE) y con Forwards. Esta informacion surge del Régimen Informativo de Operaciones a Término (Comunicacion “A" 4196 y
maodificatorias), y de las publicaciones en la pagina web de A3.

Evolucion del Mercado de Cambios y Balance Cambiario / Mayo 2026 | BCRA | 18



Grafico 11.3.2.4 Mercado a Término
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11.3.3. Cuenta financiera cambiaria del Gobierno General y BCRA

En mayo, las operaciones de la cuenta financiera cambiaria del Gobierno General y BCRA' resultaron
superavitarias en USD 1.643 millones. El resultado se explico principalmente por los desembolsos de capital
del FMI (equivalente a USD 1.043 millones), los ingresos por nuevas emisiones de titulos del Gobierno
Nacional en el mercado local (USD 1.040 millones), ventas de fondos que estaban depositados localmente'®
(USD 397 millones) y por los ingresos netos por préstamos financieros y titulos de deuda (USD 81 millones).
Estos movimientos fueron parcialmente compensados por egresos netos asociados a préstamos con
organismos internacionales y otros bilaterales, excluyendo el FMI (USD 760 millones).

lll. Reservas internacionales del BCRA

Las reservas internacionales del BCRA aumentaron USD 3.678 millones en mayo, finalizando el mes en un
nivel de USD 48.193 millones. Este resultado se explico por las compras de moneda extranjera en el mercado

7 No se incluyen las operaciones del BCRA en el mercado de cambios, ya sea que opere a nombre propio o como apoderado del Tesoro
Nacional, dado que las mismas, en las estadisticas del Balance Cambiario, se incluyen en la cuenta Variacion de Reservas
Internacionales por transacciones.

'8 Es habitual que los ingresos provenientes de préstamos financieros, titulos de deuda y otras formas de financiamiento dirigidas a
gobiernos provinciales y organismos publicos se depositen inicialmente en cuentas en moneda extranjera en bancos locales. Una vez
que estos fondos deben ser utilizados, se procede a su liquidacion en el mercado de cambios. En consecuencia, en las estadisticas del
Balance Cambiario estos movimientos se reflejan de la siguiente manera: por un lado, se registran egresos por operaciones de canje
vinculadas a las transferencias con el exterior asociadas a los ingresos; y, por otro lado, cuando los fondos se liquidan efectivamente
en el mercado de cambios, se contabilizan como ventas de billetes.
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de cambios por parte del BCRA (USD 2.601 millones), el desembolso de capital por parte del FMI (equivalente
a USD 1.043 millones), los ingresos por nuevas emisiones de titulos del Gobierno Nacional en el mercado
local (USD 1.040 millones), el aumento de las tenencias en moneda extranjera de las entidades en el BCRA
(USD 576 millones), las compras de moneda extranjera en el mercado de cambios por parte del Tesoro
Nacional (USD 150 millones) y por el aumento de la cotizacion en délares estadounidenses de los activos
gue componen las reservas (USD 32 millones). Estos movimientos fueron parcialmente compensados por
los pagos de intereses y cargos al FMI (USD 808 millones), la cancelaciéon neta de capital e intereses a
organismos internacionales (USD 953 millones) y pagos netos efectuados por el BCRA a través del SML
(USD 61 millones) (Ver Gréfico lII.1).

Grafico lll.1 Reservas Internacionales del BCRA
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Fuente: BCRA

IV. Volumenes operados en el mercado de cambios

En mayo, el volumen operado en el mercado de cambios fue de USD 43.678 millones, un 24% mas que en
mayo del afio pasado (ver Grafico IV.1). Este total equivalié a un volumen promedio diario de USD 2.299
millones. El aumento interanual en el volumen estuvo explicado por una suba del 17% en las operaciones de
las entidades con sus clientes (USD 4.317 millones mas), del 15% en las operaciones entre las entidades™®
(USD 1.364 millones mas) y de las operaciones entre las entidades y el BCRA (USD 2.601 millones mas).

19 En la pagina web del Banco Central se puede consultar el ranking trimestral por entidad del volumen operado en el mercado de
cambios con los clientes (para ver el Ranking clic aqui).
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Grafico IV.1 Mercado de Cambios
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Las operaciones de cambio entre las entidades con sus clientes concentraron el 69% del volumen total,
mientras que la operatoria entre entidades, a través del Sistema de Operaciones Electrénicas (SIOPEL),
agruparon el 25% y el BCRA un 6% (ver Grafico 1V.2)%°.

En mayo operaron 104 entidades y se cursaron operaciones con 41 monedas diferentes. El volumen operado
entre las entidades autorizadas con sus clientes evidencié una elevada concentracion, tanto a nivel de
entidad (las primeras diez centralizaron el 87% del volumen), como por la moneda utilizada, dado que el dolar
estadounidense participd en el 97% del total operado con clientes, seguido por el euro que significd un 2%
del total y el volumen restante se repartié entre el yuan y el resto de las monedas (ver Gréfico IV.3).

20 Se excluye del volumen operado por las entidades autorizadas con sus clientes, las operaciones de canjes con el exterior que
totalizaron unos USD 3.275 millones, el registro para la constitucion de depdsitos en moneda extranjera para aplicar al pago de servicios
de deuda financiera por unos USD 237 millones y el registro de la compra de moneda extranjera para su entrega a la entidad en pago
del saldo en moneda extranjera por uso de tarjetas por unos USD 215 millones para el mes analizado.
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Gréfico IV.2 Mercado de Cambios Grafico IV.3 Mercado de Cambios
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Por ultimo, el 90% de las operaciones de cambio que se negociaron entre entidades financieras y cambiarias
y sus clientes se canalizaron a través de entidades financieras privadas, mientras que los bancos publicos
acumularon el 9% y el resto se opero6 a través de agencias y casas de cambio.
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Normativa relevante

El 171 de abril de 2025, el BCRA inici¢ la fase 3 del programa econémico. Para detalles sobre todas las
novedades implementadas en esta fase ver las notas publicadas por el BCRA agqui y aqui, las
comunicaciones ‘A” 8226 y “A” 8230 vy el Decreto 269/2025.

Entre otras modificaciones, implicé el levantamiento de las restricciones cambiarias a las personas
humanas, es decir, la posibilidad de comprar moneda extranjera en el mercado de cambios o en el mercado
de valores sin limites de monto o destino. Adicionalmente, en coordinacion con el BCRA, ARCA elimind la
percepcion impositiva existente a la adquisicion de moneda extranjera en el mercado libre de cambios (MLC),
no asi para gastos con tarjeta en el exterior, viajes y pasajes?'. En relacion con el acceso al mercado de
cambios por parte de las personas humanas, el 18 de septiembre de 2025 el BCRA publicé la comunicacion
"A" 8332 en donde se establece que directivos y accionistas de entidades financieras y sus familiares
deberan firmar una declaracién jurada comprometiéndose a no concertar, de manera directa o indirecta o
por cuenta y orden de terceros, compras de titulos valores con liquidacion en moneda extranjera a partir del
momento en que requiere el acceso al mercado de cambios y por los 90 (noventa) dias corridos
subsiguientes. Sucesivamente, mediante la comunicacion "A” 8336 del 26 de septiembre de 2025, se
extendié la misma normativa para todas las personas. En lo posterior, mediante la comunicacion “A” 8417
del 9 de abril de 2026, se determind requerir una declaracion jurada al momento de transferir divisas al
exterior, en donde el cliente se compromete a no concretar compras de titulos valores con liquidacion en
moneda extranjera por los 90 dias corridos subsiguientes.

Retomando lo realizado durante el anuncio de la fase 3 del programa econémico, se derogo el Programa de
Incremento Exportador (conocido también como “80/20" o “ddlar blend”). EI mismo se encontraba vigente
desde el 13 de diciembre de 2023 (Decreto 28/2023) y se destinaba a todo el sector exportador, tanto de
bienes como de servicios. A través de este programa el sector exportador tenia la posibilidad de ingresar
hasta un 20% de las divisas recibidas por cobros de exportaciones a través del mercado de valores, mientras
que el resto debia ingresar a través del mercado de cambios. Las divisas ingresadas a través del mercado
de valores no tenian registro en los cobros de exportaciones de bienes y servicios en las estadisticas del
mercado de cambios y del balance cambiario, con la excepcion de aquellos cobros que eran depositados en
cuentas en moneda extranjera en el pais (que daban origen a operaciones de canje sin efecto neto en el
mercado de cambios)?. Tras la publicacion del Decreto 269/2025 del dia 14 de abril, que derogé al
mencionado programa, el total de las liquidaciones por cobros de exportaciones de bienes y servicios se
realizan en el mercado de cambios y tienen impacto en las estadisticas del mismo, lo que impide una
comparacion interanual precisa de las estadisticas cambiarias por transacciones por comercio de bienes 'y
servicios.

A su vez, con el objetivo de acomodar los pagos de importaciones y deudas financieras que pudieran estar
operando a través del mercado de bonos (CCL), se elimind por Unica vez la restriccién de 90 dias anteriores
contenidos en la Comunicacién “A” 7340 (la “restriccidn cruzada”), para permitir que las personas juridicas

21 Ver Resolucion General 5672/2025.

22 Para el caso de los ingresos por servicios depositados en cuentas en moneda extranjera en el pais, se dieron en el marco de lo
establecido por la Comunicacion “A” 7630 del 3 de noviembre del 2022, donde, con el fin de impulsar los ingresos de divisas del turismo
receptivo, se resolvié excluir del requisito de liquidacion en el mercado de cambios a los ingresos de fondos con tarjetas de no residentes
por cobros por servicios turisticos y por transporte de pasajeros. Esto les permitié a los receptores aplicar un tipo de cambio mas
elevado a los consumos con tarjeta en el pais de turistas no residentes.
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puedan volver a operar en el MLC en forma eficiente. Dicha restriccion sigue vigente en caso de operar en el
mercado cambiario financiero con posterioridad al 11 de abril de 2025. Ver Comunicacion “A” 8226.

En sintonia con lo expuesto, el 11 de abril se autorizd el acceso al MLC para pagos de dividendos a
accionistas no residentes correspondientes a las utilidades obtenidas en los balances cuyos ejercicios
comiencen a partir del 1° de enero de 2025. Esta flexibilizacién se suma a lo dispuesto por el BCRA en
diciembre de 2024 cuando se habilité el acceso al MLC, sin conformidad previa, para la cancelaciéon de
intereses compensatorios devengados a partir del 1° de enero de 2025 por deudas financieras con empresas
vinculadas.

Posteriormente, mediante la Comunicacion “A” 8230 del 16 de abril, el BCRA dio autorizacion a inversores no
residentes a acceder al mercado libre de cambios, sin conformidad previa, para la repatriacion de las nuevas
inversiones que realicen e ingresen a través del MLC, sean directas o de cartera. En un principio, estas
inversiones requerian un periodo minimo de permanencia de 6 meses, el cual fue flexibilizado el dia 13 de
junio. Ver nota del BCRA aqui, Comunicacion "A” 8245 y Comunicacion "A” 8257.

A partir del 14 de abril del 2025, se flexibilizaron los plazos para el pago de operaciones de comercio exterior
de bienes y servicios, pudiendo la mayoria de éstas ser pagadas a partir del registro de ingreso
aduanero/momento de prestacién del servicio®. De forma similar a lo que sucede con los cobros de
exportaciones, para comprender los valores exhibidos en el presente informe de las variaciones interanuales
en los pagos de importaciones de bienes y en la cuenta “Servicios’, es necesario tener en cuenta las
normativas introducidas desde diciembre de 2023 hasta la fecha mencionada. En cuanto al acceso a divisas
para el pago de importaciones de bienes con registro de ingreso aduanero, la Comunicacion “A” 7917 del
Banco Central del 13 de diciembre de 2023 fij6 un sistema escalonado segun el tipo de bien o servicio:
acceso a divisas inmediato para hidrocarburos y derivados y energia eléctrica, 30 dias para productos
farmacéuticos o insumos de ese sector, fertilizantes y productos fitosanitarios y 180 dias para autos. Para
el resto de los bienes, los pagos podian realizarse en cuatro cuotas iguales y consecutivas desde los 30, 60,
90 y 120 dias corridos. Para mas informacién al respecto, consultar el informe “Evolucién del Mercado de
Cambios y Balance Cambiario de diciembre 2023". Luego, mediante la Comunicacion "A” 8054, del 27 de
junio de 2024, el BCRA dispuso que los pagos de importaciones de bienes suntuarios y autos terminados
puedan realizarse a partir de los 120 dias corridos desde el registro de ingreso aduanero. Seguidamente, el
23 de julio se anuncié?* que, desde el 1° de agosto, estos bienes tendrian un plazo de acceso al MLC a partir
de los 90 dias desde el registro de su ingreso aduanero. También en 2024, mediante la Comunicacion “A”
8118 del 17 de octubre, el BCRA dispuso que los pagos de importaciones de todos los bienes puedan
realizarse a partir de los 30 dias corridos desde el registro de ingreso aduanero?.

Por otra parte, el 27 de enero de 2025, se publicé el Decreto 38/2025, donde se establecié la reduccion
temporaria de los derechos de exportacion de los principales productos exportados por el sector agricola
(soja y sus subproductos, trigo y maiz, entre otros), con vigencia hasta el 30 de junio. El acceso a la
mencionada reduccion estaba condicionado a que los exportadores liquiden al menos el 95% de las divisas
generadas por estas mercaderias dentro de un plazo maximo de quince dias habiles a partir de la Declaracion

23 Para mas informacion ver las notas publicadas por el BCRA aqui y aqui, las comunicaciones "A” 8054, "A” 8108, "A” 8118, "A” 8226, el
Decreto 777/2024 del Gobierno Nacional y la Resolucion General 5559/24 de la AFIP.

2 Ver comunicado del BCRA aqui.

25 Ademas, mediante la Comunicacion "A” 8133, el BCRA establecio la posibilidad de realizar pagos diferidos de importaciones de bienes
y servicios antes de los plazos previstos, cuando sean realizados con canjes o calzados con financiaciones locales, asi como también
pagos anticipados y a la vista, cuando se trate de importaciones de bienes de capital.
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Jurada de Venta al Exterior (DJVE) correspondiente. Posteriormente, mediante el Decreto 439/2025 se
prorrogd el beneficio para algunos productos como trigo y cebada, con ajustes en el porcentaje de
liguidacion (del 95% al 90%) y en el plazo obligatorio de liquidacién de las divisas (de 15 a 30 dias habiles a
partir de la DJVE correspondiente). Cabe destacar que el 31 de julio se publicé el Decreto 526/2025 en el
cual se redujeron de forma permanente las alicuotas de los derechos de exportacién de los principales
productos exportables cerealeros, oleaginosos y de carnes. Finalmente, el lunes 22 de septiembre se publicé
el decreto 682/2025. El mismo fijaba en 0% la alicuota de los derechos de exportacion de granos y carnes
para aquéllos que liquiden al menos el 90% de las divisas dentro de los tres dias habiles de efectuada la
DJVE correspondiente. Establecia vigencia hasta el 31 de octubre de 2025 o hasta que se registrasen DJVEs
por un importe equivalente a USD 7.000 millones, lo que ocurriera primero. Su vigencia finalizd el miércoles
24 a la tarde cuando se completo el cupo de registros de exportaciones.

Por otro lado, mediante la Comunicacion “A” 8254, publicada en junio de 2025 por el BCRA, se modificd el
codigo de concepto mediante el cual las entidades registraban los consumos con tarjetas de residentes con
proveedores no residentes o de no residentes con proveedores argentinos (que en este informe se ven
reflejados en la cuenta de “consumos de bienes y servicios pagados con tarjetas, viajes y pasajes”). En dicha
comunicacion se introduce una apertura del concepto, la cual permite separar, a partir de julio, los consumos
por viajes desde y hacia al exterior y las compras no presenciales de bienes a proveedores del exterior/desde
el exterior a proveedores locales de los consumos de servicios digitales a proveedores del exterior/desde el
exterior a proveedores locales. A partir de ello, los consumos de servicios digitales se agrupan bajo la cuenta
“Otros servicios”. Este cambio tiene el objetivo de mejorar las estadisticas dado que la cuenta “consumos de
bienesy servicios pagados con tarjetas, viajes y pasajes” no debiera de relacionarse unicamente a los gastos
por viajes ya que, en los giros que se hacen al exterior para cancelar los saldos con las empresas emisoras
de tarjetas internacionales, se incluyen tanto los consumos que se realizan por viajes al exterior como las
compras no presenciales de bienes y servicios a proveedores del exterior. A su vez, con laintencién de reflejar
de manera mas adecuada los consumos con tarjetas por viajes y pasajes, se realiza una estimacion de los
pagos/cobros por bienes despachados/enviados mediante servicios postales.

Por el lado de los cobros por exportaciones de servicios, mediante la Comunicacién “A” 8330 publicada en
septiembre de 2025, se elimino el tope de USD 36.000 que las personas humanas podian ingresar al pais sin
obligacion de liquidar en el mercado de cambios. Es decir, a partir de la citada comunicacion, las personas
humanas proveedoras de servicios al exterior podran acreditar sus cobros por exportacion de servicios en
dolares en cuentas locales, sin obligacion de liquidacién y sin tope de monto. De forma similar, a partir de la
Comunicacion "A" 8417, las personas humanas quedaran exceptuadas de la obligacién de liquidacion de los
cobros de exportaciones de bienes.

En octubre del 2025 se anuncié un acuerdo de estabilizacion cambiaria entre el BCRA'y el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos. El objetivo de este acuerdo es contribuir a la estabilidad macroeconémica de
la Argentina, con especial énfasis en preservar la estabilidad de precios y promover un crecimiento
econdémico sostenible. El acuerdo establece los términos y condiciones para la realizacion de operaciones
bilaterales de swap de monedas entre ambas partes.

El 10 de diciembre de 2025 se llevo a cabo la colocacion de una nueva letra del Tesoro Nacional en ddlares
por USD 910 millones. Luego de casi ocho afios, Argentina regreso al mercado de financiamiento en moneda
extranjera con los objetivos de cubrir parcialmente los pagos de deuda externa, permitir la acumulacion de
reservas y contribuir a la baja del riesgo pais.
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El 15 de diciembre de 2025 el BCRA anuncio el inicio de una nueva fase en materia monetaria para el 2026,
siendo las principales novedades el inicio de un programa de acumulacion de reservas internacionales y la
modificacion del régimen de flotacion entre bandas, los cudles evolucionaran cada mes al ritmo
correspondiente al Ultimo dato de inflacién mensual informado por INDEC (T-2). En sintesis, el manejo de la
politica monetaria se orientara a que la oferta monetaria acompafie la recuperacion de la demanda de dinero
priorizando su abastecimiento a través de la acumulacion de reservas internacionales. La programacion
monetaria definira una trayectoria consistente para los agregados monetarios que permita compatibilizar el
proceso de desinflacion con la acumulacion de reservas internacionales. Para mas informacion, ver la
publicacion del anuncio haciendo clic aqui.

También en diciembre de 2025, el BCRA cancelo las operaciones con el Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos (ver nota).

En enero de 2026 el BCRA concertd una operacion de REPO con bancos internacionales por USD 3.000
millones, la cual ratifica la capacidad para acceder a instrumentos de financiamiento en condiciones de
mercado y refuerza la posicion de reservas internacionales del pais. Para mas informacion, ver la nota
haciendo clic aqui.
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Metodologia

La informacién de este documento es recopilada a través del Régimen Informativo de Operaciones de
Cambio administrado por esta Institucion. Adicionalmente, se utiliza informacién de los movimientos de las
Reservas Internacionales del Banco Central, ya sea por operaciones propias, por cuenta del Gobierno
Nacional, o por variaciones en los saldos de las cuentas en moneda extranjera de las entidades en la
Institucién.?®

Los datos que se reciben de las entidades incluyen, para cada una de las operaciones en el mercado de
cambios, informacion sobre quienes operaron (personas humanas o juridicas, y el sector al que pertenecen
de acuerdo a su declaracion de actividad principal ante la Agencia de Recaudacién y Control Aduanero), los
montos transados, la denominacion de la moneda, y también el motivo detras de la transaccion cambiaria
(concepto), sea ingresos 0 egresos por exportaciones o importaciones de bienes o servicios, atesoramiento,
obligaciones financieras, entre otros, definidos de acuerdo al “Manual de Balanza de Pagos y Posicion de
Inversién Internacional, sexta edicién (MBP6)”, del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Para mas informacion respecto a los aspectos metodoldgicos de esta publicacion, se recomienda acceder
a la metodologia de compilacion de las estadisticas del mercado de cambios y balance cambiario disponible
en la pagina web del BCRA.

En el caso de precisarse mayor detalle respecto a la normativa cambiaria vigente, se sugiere consultar el
Texto Ordenado de las Normas de Exterior y Cambios en la pagina web de esta Institucion.

26 Comunicacion “A” 3840 y modificatorias.
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https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Metodologia-del-balance-cambiario.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Metodologia-del-balance-cambiario.pdf
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-excbio.pdf

