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El dolar subié 5% en junio: ¢por qué paso? ;como seguira?

v' El tipo de cambio subid 5% en junio, pasando de 1.410 pesos por ddlar a fines de mayo a 1.480
pesos en la actualidad. La menor oferta del sector agropecuario y la desaceleracion de la emision
de obligaciones negociables explicaron buena parte de la suba. Asimismo, la depreciacion del Real
brasileno (+3,3% en junio), en un escenario adverso para las monedas emergentes a nivel global
(+2,6% el Dollar Index), también contribuyd a la depreciacion del peso. En contraste, la
moderacion de las compras del Banco Central, que tuvo su segundo peor mes del ano -solo detras
de enero- atenud las presiones alcistas.

v" La autoridad monetaria compré USD 1.250 millones en lo que va de junio, casi la mitad que en
mayo: USD 2.600 millones. Si bien acumula USD 11.000 millones en el primer semestre, la
desaceleracion de las ultimas semanas puede marcar que la sequnda mitad del ano no serd tan
buena como la primera en materia de intervenciones en el mercado cambiario.

v' El sector agropecuario liquidé casi USD 200 millones menos por semana en junio respecto de
mayo. Asi, conforme a nuestras estimaciones preliminares, la oferta de divisas de oleaginosas y
cereales pasaria de USD 2.700 millones a USD 1.800 millones entre ambos meses. De esta
manera, la menor compra de ddlares del Banco Central mas que compensd la menor venta del
sector agropecuario, y hay que buscar factores adicionales para explicar la aceleracién del tipo de
cambio durante junio.

v' Elfinanciamiento en ddlares via Obligaciones Negociables (ONs) y préstamos bancarios también
se redujo durante el Ultimo mes, pasando de USD 3.600 millones en abril y USD 2.600 millones
en mayo a USD 1.400 millones en el ultimo mes. La desaceleracién obedecié mayormente a las
menores colocaciones a residentes (USD -700 millones), en tanto que las colocaciones en el
exterior cayeron USD 400 millones. A nivel sectorial, las empresas energéticas contrajeron en
USD 600 millones su oferta de ONs nuevas entre junio y mayo, mientras que los Estados
provinciales, que habian licitado USD 500 millones en mayo, no salieron al mercado en junio.
Reactivar este flujo sumaria oferta de divisas, aunque al momento no hay grandes anuncios de
nuevas colocaciones.

v' El escenario de los stocks es mas complejo que el de los flujos. Las reservas crecieron USD 6.000
millones en el ano (+1 p.p. del PBI), pero siguen mostrando el menor cociente en relacion con el
Producto de la regién: Panama, el seqgundo en la lista, tiene casi 1 p.p. mas (+7,9%), en tanto que
Bolivia y Ecuador, con indices de riesgo pais similares, tienen 8,7% y 9,6%, respectivamente. En
este sentido, el Ultimo staff report del FMI deslizé que las reservas deberian crecer USD 50.000
millones en los proximos dos anos y medio para alcanzar el 85% de la métrica ARA (Assessing
Reserve Adequacy, por sus siglas en inglés). En este caso, las reservas pasarian a representar
14,1% del PBI, ubicandose en linea con la media regional (+14,6%).
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El tipo de cambio subid 5% en junio, pasando de 1.410 pesos por délar a fines de mayo a 1.480 pesos en
la actualidad. De esta manera, quedd 1,5% por encima de los niveles de cierre del ano pasado (1.460
pesos), producto de una apreciacién nominal de 3,5% en los primeros cinco meses de 2026. En este
marco, dos preguntas se vuelven ineludibles: ¢por qué subid? y ;cdmo sequird?

En primer lugar, vale destacar que el Banco Central cerraria junio con su menor compra de divisas desde
enero: suma USD 1.250 millones en el mes, casi la mitad de los USD 2.600 millones de mayo. Si bien las
compras de la autoridad monetaria superaran los USD 11.000 millones en el primer semestre, alcanzando
su segundo mayor registro en veinte anos -solo por detrds de un 2024 de demanda interna en rojo,
mayor tipo de cambio real y cuotas para pagar importaciones- su posicion se moderd en las ultimas
semanas. Hasta aca, sabemos por qué no fue: no hay una mayor demanda de divisas del Banco Central
que busque acelerar su recomposicién de reservas, sino, por el contrario, una menor posicion compradora
que ralentiza las entradas por esta via.

Compra de délares Banco Central: acumulado semanal
Fuente: BCRA. Datos en USD miles de millones.
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En segundo lugar, sobresale que la liquidacién del sector agropecuario pasé de casi USD 700 millones en
el promedio semanal de mayo a menos de USD 500 millones en junio, minimo desde febrero, es decir,
desde antes que empezara la temporada alta de exportacidn de la cosecha gruesa. De este modo, segun
nuestras estimaciones preliminares, la Camara de la Industria Aceitera y de Exportadores de Cereales
(CIARA-CEC) venderia alrededor de USD 900 millones menos en junio respecto de mayo.

Considerando que el BCRA comprdé 1.300 millones menos este mes, la moderacién de la oferta del agro
no alcanza para entender por qué el tipo de cambio acelerd en las Ultimas semanas: entre las menores
compras del Banco Central y las menores ventas de CIARA-CEC, la demanda neta de ddlares cayé USD
400 millones en el Ultimo mes.

En el segmento financiero, el flujo de crédito en moneda extranjera para empresas y provincias (emision
de obligaciones negociables, ONs) se redujo de USD 3.600 millones en abril y USD 2.600 millones en
mayo a USD 1.400 millones en junio. La desaceleracion se explicé mayormente por la moderacion de las

Semana Economica




N°938 | Del 22 al 26 de junio de 2026 Banco Provincia ‘”

colocaciones en el sistema financiero local (USD -700 millones entre ambos meses, -65%), en tanto que
el aporte de no residentes se redujo en USD 400 millones (-37,5%). En contraste, los préstamos en
ddlares aumentaron cerca de USD 400 millones, casi lo mismo que el mes pasado

Emisién de obligaciones negociables y flujo de préstamos en délares
Fuente: BCRA y CNY. En USD miles de millones corrientes.
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Con estos datos, podemos delinear un primer escenario: la menor colocacién de ONs -que no tienen
liguidacién inmediata en el mercado cambiario como los préstamos, pero que funcionan como proxy de
la oferta de ddlares- y las menores ventas del sector agropecuario una vez pasada la temporada alta de
salida de la cosecha gruesa explicaron buena parte de la aceleracion del délar en junio.

En relacion con las ONs, la moderacidn se concentré en Energia (USD -600 millones en junio, pasando
de USD 900 millones en mayo a USD 300 millones este mes) y en las colocaciones de Provincias, que
habian sumado USD 500 millones en mayo frente a nulas salidas en junio. Al momento, no hay anuncios
de nuevas licitaciones de Estados subnacionales, de modo que este flujo no se reactivaria en las préximas
semanas.

Emisidn de obligaciones negociables por sector
Fuente: ONYV, Datog en USD miles de millones.

mar-26 abr-26 may-26 jun-26
Energia 1,1 0,4 0,1 1,0 0,9 0,3 3,7
Provincia 0,0 1,1 0,0 0,7 0,5 0,0 2,5
Financiero 0,5 0,2 0,0 0,0 0,4 0,2 1,2
Servicios 0,0 0,1 0,0 0,6 0,2 0,0 0,8
Telecomunicaciones 0,6 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,7
Resto 0.z 01 0.0 0,0 0,z 0.6 1.2
Total 2,4 1,9 0,1 2,2 2,2 1,1 9,9

En sentido contrario, en el primer semestre de 2026, las emisiones de empresas energéticas fueron 10%
menores que en la primera mitad de 2025, a la vez que el 55% de los flujos del ano pasado ingresaron
entre julio y diciembre. En este marco, y considerando que la balanza comercial del sector crecié 70% i.a.
en la suma de los primeros cinco meses del ano, pasando de USD 3.000 millones a USD 5.150 millones,
es posible que esta fuente se reactive en el corto plazo.
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Antes de seguir, es importante notar cierto cambio en el clima externo. El Real brasileno se deprecio 3,3%
en junio, aunque, producto de un buen arranque de ano, acumula una apreciacién de 5% en la primera
mitad de 2026. En el mismo sentido, el Dollar Index (DXY), que promedia las distintas monedas por su
peso en el intercambio comercial de Estados Unidos, subid 2,6% en junio. Asi, el cambio en el clima global
de mayo se intensificé en junio, afectando también a la dindmica del peso en las dltimas semanas.

Para cerrar, vale notar que el andlisis de stocks muestra otro escenario que el de los flujos. En el
acumulado del primer semestre, las reservas brutas crecieron casi USD 6.000 millones, pasando de USD
41100 millones al cierre del ano pasado a USD 47.000 millones en la actualidad. Como resultado,
aumentaron 1p.p. del PBI, de 6% a 7%. Sin embargo, mas alla del avance, las métricas permanecen muy
por debajo de la media de la regién: +14,6% de reservas sobre PBI promedio para América Latina.

Reservas y riesgo pais en la regidn. Datos al 25 de junio de 2026.
Fuente: Banco Mundialy MY, (1) Sin Argenting,

Reservas PBI Reservas Riesgo pais
{en USD miles {en USD miles como % del {en puntos
de millones)  de millones) PBI basicos)

Argenting 46,9 654 6,9% 437
Baolivia 4,3 S50 g,7% 441
Brasil 328.7 21789 15,1% 1835
Chile 44,4 330 15,4% 89
Colombia 61,9 419 14,8% 189
Costa Rica 14,2 95 14,9% 152
Ecuador 11,9 125 9,6% 425
El $alvador 3,7 35 10,5% 308
Honduras 8,0 37 21,7% 171
M Exico 232,0 1.853 12,5% 207
Panama 6,9 =13 9% 119
Paraguay 9.9 44 22,2% 106
Peri 79,2 289 27.4% 114
Uruguay 17,4 g1 21,5% 52
Promedio (1) 63,4 133 14,6% 196
Mediana {1} 14,2 95,4 14,9% 171

En la misma direccidn, el Fondo planted en su Ultimo staff report que nuestro pais deberia sumar USD
50.000 millones de reservas netas en los proximos dos anos y medio’, para alcanzar el 85% de la métrica
ARA (Assessing Reserve Adequacy, por sus siglas en inglés). Si bien el sector energético podria aportar
alrededor de USD 6.000 millones extra en 20272, pasando de USD 12.000 millones en 2026 a USD 18.000
millones en 2027, segun estimaciones de la Secretaria de Hidrocarburos, no alcanzaria para cubrir la
brecha: serd necesario incorporar otras fuentes de financiamiento.

Los flujos se moderaran en los préximos meses, producto de las menores ventas del sector agropecuario,
pero con el aporte del sector energético mas cierta flexibilizacion del crédito en délares al Estado Nacional
(colocacidon de Bonares a residentes y aportes de organismos multilaterales extra FMI, por ahora), el
frente cambiario no necesariamente presentara las tensiones de otros anos. En contraste, al analizar las
reservas brutas, se verifica que todavia estamos lejos de la media regional, y que serd necesario un
incremento significativo si se quiere, efectivamente, restablecer el “equilibrio macro”.

"Pagina 26: https://www.imf.org/-/media/files/publications/cr/2026/english/1argea2026001.pdf.
2 https://[www.argentina.gob.ar/economia/energia/hidrocarburos/produccion-de-petroleo-y-gas/pronosticos-de-
produccion-de-petroleo-y-gastablas-dinamicas.
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Principales variables

Variable Frecuencia Ultimo dato
EMAE . s.e.yviha mar-26 35% 55%
Salarios privados registrados |
Salarios noménales INDEC ' 2.y viba abr-26 4.0% 23%
Salarios reales INDEC . 3 14% | 23%
Fc |
Ingresos totales %P8, df ia. | Acum ato | may- 55% | -06pp
Gasto primario % PIB, df. 12 Acum, a0 may-26 4y 8% Q4pp.
Resultado primario % PR df.ia | Acum afo 0.7% Olpp
Intereses B, dif, i ur na -05% 00pp.
|Resultado financiero % P8, df. 1a Acum. ano may-26 0.2% 0lpp
Precios [
IPC Nivel General, Nacional 8 viemyviea | may-26 2% | 332%
IPC Nileo, Nacional ¢ vibmyviea | may-26 19% | 320%
Comercio exterior [
Exportaciones (INDEC) Mits y 12 may-26 9537 | 95002
Importaciones (INDEC) Mesy 12m may-2¢ 6033 73783
Balanza comerdial (INDEC) UsDM Mes 3504 a9
Balance cambiario l
Bienes (BCRA) usbDm Mesy 12m 2 246 25866
Servicios y rentas (BCRA) usom Mes y 12m abe-26 1613 23686
Cuenta capital y financiera (BCRA) usoM Mesy 12m abr-26 1049 | -89
Tipo de cambio l
Tipo de cambio, A3500 ARS/USD Diatio 5-jun-26 14773
Tipo de cambio real multilateral Oic 0191 Diario 24 -jun-26 12
L ARSIUSD Diacio 25jun-2¢ 15453
CCL real multilateral Dic 01=1 Diatio 25-jun-26 13
Reservas
Reservas brutas usb M Diatlo 25+ fun-2€ 46961
Compra neta de divisas semanal usoM Diario 5.jun-26 120
Titulos pablicos
AL30 uso 25-jun-26 581
GD30 uso Diatio 25-jun-26 60,7
Riesgo Pais uso Diario 24 -jun2¥ 437
Monetario
LECAP més corta % TEM Diafis: | 26-jun26 20% %
TAMAR Bancos privados & TNA Diatio 23-jun-26 23%
Internacional
Real Brasil Diario 25-jun-26 52 | 6%
Yuan China Diario 68 53%
Soja (tn) uso Diaric 4206 26%
WTI (Petrdleo) usp Diatio 25-jun-2¢ 700 14.5%

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacion de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccién total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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