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LA MURALLA DE DOLARES: EL BCRA ACUMULO USD
6.681M EN 4 MESES Y CAMBIO EL REGIMEN

El BCRA alcanzo el 66% de su meta anual en solo cuatro meses. Lo que esto significa para las
decisiones financieras y estrategicas de tu empresa en 2026.

USD 46.167M

El Banco Central acumulo USD 6.681 millones entre enero y abril de 2026 — el ritmo de compra de divisas
mas sostenido desde 2011. Con reservas brutas de USD 46.167 millones al 23 de abril, el BCRA alcanzo el 66%
de su meta anual de acumulacion en solo cuatro meses de un ano de doce (BCRA, Bloomberg Linea). Pero
estos numeros no son solo datos del balance del Banco Central: son la senal mas clara de que el regimen
monetario argentino atraveso un cambio de paradigma. El mercado lo lee. Los inversores institucionales lo
leen. La pregunta es: su empresa ya sabe como aprovechar esta ventana antes de que las condiciones
cambien?

EL NUMERO QUE NADIE ESPERABA

A comienzos de 2024, las reservas brutas del BCRA tocaron un piso de USD 23.500 millones. En dieciocho
meses, ese numero casi se duplico: USD 46.167 millones al 23 de abril de 2026, con un ritmo de compras
promedio de USD 90 millones por dia habil. Para ponerlo en perspectiva: Argentina acumulo en solo cuatro
meses de 2026 lo equivalente a todo lo que acumulo durante 2023 — mas de tres veces lo que Brasil acumulo
en el mismo periodo relativo a su PBI (Bloomberg Linea / BCRA). El 66% de la meta anual con el FMI ya esta
cumplida. La proyeccion oficial estima reservas netas de entre USD 10.000M y USD 17.000M al cierre del ano.

INDICADOR VALOR 2026 CONTEXTO / IMPACTO

Reservas brutas BCRA USD 46.167M Maximo en 18 meses. Casi el doble
del piso de USD 23.500M de enero
2024 (BCRA)

Compras YTD (ene-abr) USD 6.681M Equivale a todo lo acumulado
durante 2023 (Bloomberg Linea /
BCRA)

Meta FMI alcanzada 66% en 4 meses Objetivo anual con el FMI: al ritmo

actual se proyectan USD 10.000M-
17.000M netos

Prestamos en USD 2026 +USD 3.525M Financian importaciones y capital
de trabajo sin presionar reservas
netas (BCRA)

Emision ON empresas USD 6.800M Liquidacion desde octubre 2025.




Nuevo record de acceso
corporativo al mercado duro

['] DATO CLAVE:

El BCRA compro USD 2.299 millones solo en abril de 2026 — la mayor concentracion mensual del ano. El
promedio diario del mes iguala exactamente al promedio del ano: USD 90 millones por jornada. Cada USD
1.000 millones adicionales de reservas reduce en aproximadamente 80 puntos basicos la tasa de riesgo
pais, segun estimaciones del mercado (JP Morgan, 2025).

POR QUE ESTA VEZ ES DIFERENTE

Los analisis superficiales atribuyen la acumulacion al tipo de cambio administrado. Pero la realidad tiene
cuatro capas que el numero de reservas no muestra solo. Primero: el flujo de divisas tiene tres fuentes
simultaneas que no habian convergido en la misma direccion desde 2011. Segundo: el crecimiento del credito
en dolares —USD 3.525 millones en el ano— actua como colchon que absorbe la demanda privada de divisas
sin que esa demanda salga del sistema. Tercero: la emision de Obligaciones Negociables por USD 6.800
millones desde octubre 2025 representa un cambio estructural en el acceso corporativo al financiamiento en
moneda dura. Y cuarto: la disciplina del BCRA — comprando todos los dias sin excepcion — transmite una
senial que el mercado valora mas que el numero en si: consistencia.

FACTOR \ DESCRIPCION Y MECANISMO
1. Liquidacion exportaciones + ON Empresas emitieron ON por USD 6.800M vy el agro
liqguido en el primer cuatrimestre. La oferta de divisas
supero la demanda privada de manera sostenida,
permitiendo al BCRA comprar todos los dias sin
presionar el tipo de cambio.

2. Credito en USD como amortiguador Los prestamos bancarios en dolares crecieron USD
3.525M en 2026. Esta expansion absorbe la demanda
privada de divisas dentro del sistema financiero, sin
que esa demanda se convierta en salida de reservas
del BCRA.

3. Disciplina sistematica del BCRA Promedio de compra de USD 90 millones por dia habil,
sin interrupciones. Esta consistencia — no el numero
en si — es lo que el mercado interpreta como cambio
de regimen y reduce la volatilidad del tipo de cambio
esperado.

4. Alineacion con metas FMI La acumulacion de reservas esta directamente ligada a
los proximos desembolsos del FMI. Superar el 66% de
la meta en abril asegura el proximo tramo y reduce el
riesgo de una renegociacion que genere incertidumbre
de mercado.

[>] VENTANA ESTRATEGICA:

El horizonte de estabilidad cambiaria con estas reservas es de 6-9 meses si el BCRA no vende divisas en el
mercado. Los vencimientos del Q2 (mayo-junio, USD 4.200 millones) son el primer test real. Si el BCRA los
absorbe sin turbulencias, el escenario se extiende hasta fin de ano. Accion concreta: definir la estrategia de




endeudamiento y capital de trabajo en dolares antes de que los vencimientos Q2 pongan presion sobre el

tipo de cambio.

LO QUE LOS DOLARES DEL BCRA SIGNIFICAN PARA TU EMPRESA

El boom de reservas no es relevante solo para economistas y analistas financieros. Cada uno de los cinco

impactos que se detallan a continuacion tiene una accion concreta y un horizonte temporal definido para

directivos y equipos de finanzas.

#

01

IMPLICANCIA

Ventana de estabilidad cambiaria

DESCRIPCION Y ACCION
CONCRETA

El BCRA no vende divisas. El tipo de

cambio se mantiene en la banda.
Accion: planificar y calendarizar
pagos de deuda externa en los
proximos 6-9 meses.

02

Credito en USD mas barato que
pesos

Tasas en USD al 6-8% contra pesos
al 30%+. Accion: evaluar
refinanciacion de deuda en pesos
por lineas en dolares para
empresas con ingresos en USD.

03

Apertura del mercado de deuda
corporativa

Riesgo pais cayendo + reservas
altas = condiciones de emision no
vistas desde 2017. Accion:
empresas con calificacion solida
deben iniciar el proceso de emision
ON en los proximos 60-90 dias.

04

Importacion de bienes de capital
sin restriccion

Acceso al MULC abierto para
importaciones. Accion: ejecutar
planes de inversion en
equipamiento postergados desde
2022-2024 antes de que los
vencimientos Q2 cambien el
escenario.

05

Test Q2: USD 4.200M en mayo-
junio

Esta es la prueba de fuego. Si el
BCRA los absorbe sin turbulencias,
el escenario se extiende hasta fin
de ano. Accion: monitorear el nivel
de reservas semanalmente durante
mayo y ajustar la estrategia
financiera en tiempo real.

LAS PREGUNTAS QUE TODO DIRECTIVO DEBE RESPONDER AHORA

1. Tu empresa ya calculo cuanto ahorra pasando capital de trabajo de pesos a dolares?




Con tasas en pesos del 30% anual contra prestamos en USD al 6-8%, la brecha es de 22 puntos porcentuales.
Para una empresa con USD 2 millones de capital de trabajo, esa diferencia son USD 440.000 anuales de costo
financiero. La pregunta no es si el credito en dolares es mejor. La pregunta es cuanto tiempo mas tu empresa
puede ignorar esa diferencia sin que el costo se vuelva una desventaja competitiva frente a pares que ya lo
hicieron.

2. El plan de importaciones 2026 ya aprovecha la ventana de acceso al MULC?

Con reservas brutas en USD 46.167M y el BCRA comprando, no vendiendo, el acceso al mercado de cambios
para importaciones de bienes de capital esta abierto. Historicamente, estos periodos duran 12-24 meses
antes de que algun shock externo o vencimiento de deuda vuelva a restringirlo. Las empresas que
postergaron inversiones en equipamiento entre 2022 y 2024 tienen hoy la mejor ventana de los ultimos cinco
anos para ejecutarlas.

3. Cuanto de la deuda corporativa en dolares tiene fecha de vencimiento en H2 2026 o0 2027?

El riesgo pais en baja y las reservas en alza estan abriendo el mercado internacional de deuda corporativa.
Empresas con calificacion crediticia solida pueden emitir ON en condiciones que no veian desde 2017. La
ventana de emision se va a estrechar cuando lleguen los vencimientos del Q2. Los equipos de finanzas que
evaluan una emision deben trabajar con el horizonte de los proximos 60-90 dias, no de los proximos 6 meses.

4. Si los vencimientos Q2 generan tension cambiaria, tu empresa tiene un plan B financiero?

USD 4.200 millones de vencimientos entre mayo y junio son absorbibles con las reservas actuales. Pero si el
ritmo de compras se frena o el agro retrasa liquidaciones, la presion sobre el tipo de cambio puede aumentar.
Empresas con deuda en dolares y costos en pesos deben tener definido el umbral de tipo de cambio que hace
inviable el modelo de negocio y el plan de cobertura que activa antes de llegar a ese umbral.

AGENDA PARA EL SECTOR PUBLICO

[G] 3 PRIORIDADES PARA ORGANISMOS PUBLICOS:

1. REGULACION DE ON EMPRESARIALES: Simplificar el proceso de emision de Obligaciones Negociables
para PyMEs con facturacion mayor a USD 5 millones. La ventana de mercado esta abierta pero el acceso
regulatorio sigue siendo complejo para empresas medianas.

2. COMUNICACION DE ACCESO AL MULC: Publicar un protocolo claro y actualizable de acceso al mercado
de cambios para importaciones de bienes de capital, con criterios objetivos y plazos definidos. La
incertidumbre regulatoria eleva el costo de decision empresarial.

3. META DE RESERVAS NETAS: Comunicar con precision la meta trimestral de reservas netas (no solo
brutas) y el metodo de calculo. La transparencia sobre este indicador reduce la volatilidad de expectativas
en el mercado de futuros de tipo de cambio.

LA DECISION ES AHORA O NUNCA




"La acumulacion de reservas no es un dato tecnico del BCRA. Es el mayor cambio de regimen
financiero que Argentina vivio en una decada. Y la mitad de las empresas del pais todavia no lo
leyo."

— Agop Karagoz — Director, Kartal Consulting

La Argentina de abril de 2026 no es la misma que la de abril de 2024. Las reservas brutas en USD 46.167
millones, el 66% de la meta FMI cumplida en cuatro meses y el credito en dolares en expansion configuran un
escenario que no se veia desde 2011. Pero los escenarios favorables tienen fecha de vencimiento. Los
vencimientos del Q2, la dependencia del flujo del agro y la apreciacion real del tipo de cambio son las tres
variables que definen si esta ventana se extiende o se cierra. Las organizaciones que prosperan en entornos
de transicion no esperan certeza total: deciden con la mejor informacion disponible antes de que el momento
pase.

La pregunta final es directa: la estrategia financiera de tu empresa para el segundo semestre de 2026 ya
refleja este escenario, o fue disenada para el Argentina de hace dos anos?

[K] KARTAL CONSULTING

Kartal Consulting acompana a empresas, PyMEs y organismos publicos en planificacion estrategica,
desarrollo de liderazgo y gestion del cambio organizacional.

kartal.com.ar | info@kartal.com.ar | +54 911-3444-0986

Proximo informe: jueves 30 de abril de 2026




