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Por las exportaciones de la agroindustria, en los
primeros 5 meses del 2021 la cuenta corriente
cambiaria registro el mayor superavit de los
ultimos 10 anos

Julio Calzada - Bruno Ferrari

Hasta mayo de 2021, por las export. de la agroindustria la cuenta corriente cambiaria arrojo un
superavit por US$ 5.806 M, un maximo desde 2012. El BCRA aumento reservas por US$ 2.484 My el
sector OyC realizd un ingreso récord de divisas por US$ 14.520 M.

Nota 1: ;Qué sucedié en el 2020 con las reservas internacionales en Argentina?

A lo largo del afio 2020, las reservas internacionales (RRII) presentaron una caida importante de US$ 5461 millones, con
una fuerte merma entre los meses de agosto y noviembre por US$ 4.734 millones. En este sentido, la evolucion de la
cuenta financiera del Balance Cambiario fue un factor que imposibilitd la acumulacion de reservas. Esto se debid a la
cancelacion de “Prestamos Financieros, titulos de deuda y lineas de crédito” que implico egresos importantes de dolares
mes ames, a lo cual se sumo una dinamica creciente de “formacion de activos externos por parte del sector privado no
financiero” es decir la dolarizacion de la cartera de los privados.

De esta manera, en los ultimos meses del ano 2020 se recurrio a laimplementacion de mas controles cambiarios que
logro frenar la creciente salida de dolares por dolarizacion del sector privado.

Nota 2: ;Qué sucediod con las reservas internacionales partir de enero del 2021?

Si bien, a partir del mes de enero de 2021, se comenzod a observar un ingreso importante de dolares debido a las
exportaciones del sector Oleaginosos y Cerealeros, hasta el mes de abril no se logro consolidar una recuperacion
sostenida de las reservas por parte del BCRA. En este sentido, la suba de los precios internacionales de los principales
commodities exportados por Argentina, permitio hasta el momento contar con ingresos records de divisas en 2021 por
exportaciones de bienes vinculados al sector agroindustrial. Entre los meses de enero y junio del 2021, el BCRA logro
recuperar buena parte de las reservas perdidas el afio anterior con un aumento neto de US$ 3.050 millonesy arribando a
un stock de US$ 42.437 millones el ultimo dia de junio. La evolucion de las reservas puede verse en el grafico a
continuacion.
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Evolucion de las reservas internacionales en Argentinay

variacion mensual, en millones de dolares
@BCRmercados en base a datos de BCRA

46.000 2000
A5.000 | 1500
44,000
42.000 1000
42.000 =00
41.000
0
40.000
39,000 ~200
38.000 -1000
37.000
~ 1500
36,000 -1 453.1 523 ’
35000 -2000
A D o W W P R R g
»» nf; ->,"\ c-,‘i G AN oh” oh n,} W A" DY DY O
"x "5” r&? e '*5" “? \Q’ © -¢~Q 'fj,.,,d? ,.:_d':’ —,;::7:\' .;,;P \F ‘?’H \“}‘ "f;" ”5’1’\

AP Y o
mm Variacion mensual (Fje Der)  =c=RRII {Eje Izq.)

Esimportante mencionar que la serie estadistica de RRIl es diaria, por lo que presentamos su evolucion hasta el mes de
Jjunio anteriormente, mientras que el Balance Cambiario que se presenta a continuacion tiene cierto retraso en su
publicacion y los datos refieren hasta el mes de mayo.

Nota 3: En los primeros cinco meses del afio 2021, por las exportaciones de la agroindustria la cuenta corriente cambiaria
arrojé un superavit por US$ 5806 millones, el maximo valor desde el afio 2012. En ese plazo, el BCRA logré aumentar las
reservas por US$ 2484 My el sector Oleaginosos y Cerealeros realizé un ingreso récord de divisas por US$ 14520 M.

Para analizar con mayor nivel de detalle la evolucion de las reservas internacionales (RRII) analizamos las cuentas del
Balance Cambiario del BCRA (ver el cuadro respectivo) entre los meses de “enero y mayo” de cada ano durante el
periodo 2011-2021. Es importante recalcar que la variacion mensual de las RRIl contables, viene dado por la sumatoria de

la “cuenta corriente”, “cuenta capital’, “cuenta financiera" y el “ajuste por tipo de pase y valuacion”.

En los primeros cinco meses del ano 2021, la cuenta corriente cambiaria arrojo un superavit por US$ 5806 millones, es
decir, el maximo valor desde el ano 2012. Dentro de dicha cuenta, se encuentran las exportaciones netas (menos
importaciones) de bienesy servicios, el ingreso primario (intereses, utilidades, dividendos y otras rentas) y el ingreso
secundario (otras transferencias corrientes en moneda extranjera).
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Se destaca que un resultado positivo en la liquidacion de délares por exportaciones es una fuente de ingreso genuino de
divisasy que es necesario potenciar, para colaborar en mantener los equilibrios macroeconémicos vinculados al sector
externo. Entre enero y mayo de 2021, las exportaciones netas de bienes arribaron a un ingreso de dolares por US$ 8.792
millones, un resultado muy favorable que se ubica solo por detras del ano 2012 y 2019 contemplando el periodo 2003-
2021.

T

;'f -1 Balance Cambiario "a igual periodo” y Var. de Reservas Internac. (RRII).

F

Periodo hasta el mes 05 de cada ano (En millones de dolares)
2012 20113 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 201

Cuenta Corriente cambiaria (1) 7.012  -2241 -922  -1.913 -6.899 -4.673 -B.254 1.193 -303 5.806
Expaort. netas de "Bienes” 9.325 3.792 3.373 3.929 5411 3.542 1510 9.063 3.6E6 B.792
Oleaginasas y Cereales 13.399 I11.594 11678 5221 12351 10.731 9.89%9 45701 6.732  14.520

Resto Sector Brivado no

-4.07 -7 -8 -5 -6, -7 -5 - -3, -5.7
Financiero, GG y Entidades g &1 -8.306 5.292 -6.939 185 -8.383 638 1046  -5.728

Export. netas de "Servicios" -787 -3.8%6 -2.117 -3.076 -4.050 -4.355 -5.609 -2675 -210 -989
Ingreso Primario -1.767  -2.23% -2.260 -2.793 -B.366 -4.036 -4.227 5288 -3.831 -2.014
Ingreso secundario 241 101 B2 27 106 176 T2 93 52 17,3
Cuenta Capital (2) 22,0 8.5 15,1 31,9 41,2 52,7 69,4 70,9 43,1 35,3
Cuenta Financiera (3] -6.319 -1.834 -1.203 3.547 11.229 10.953 70 -45851 -1.959 -3.880
Var. RRIl por transacciones

715 -4.067 -2.110 2.066 4.371 6.333 -5.363 -B33 -2.113 1.961.8
(4=14243)

Ajuste por tipo de pase y
valuacion (5)
Var. Contable RRII [4+5)* 602 -4.739  -2.059 1.875 4508 6.838 -7.708B -3.811 -2.260 2 2.484

EBCRmercodos en base o dotos de BCRA *Puede existir diferencias con lo serie de RRN por cuestiones de redondeo

-114 -672 51 -190 237 505 406 -124 -A7 522

Asimismo, si se analiza con mayor nivel de detalle las exportaciones netas de bienes, el sector “Oleaginosos y Cerealeros’
fue el mas importante de todos sectores exportadores de bienes. En el periodo enero-mayo de 2021 alcanzo un ingreso
de divisas por US$ 14.520 millones, arribando a un récord historico para el periodo considerado entre los ahos 2003-2021
y consolidandose como el principal proveedor de délares al Mercado Unico y Libre de Cambios, reflejado en el balance
cambiario del BCRA.

Nota 4: ;Cual habria sido la asignacion de todos esos délares ingresados por el sector “Oleaginosos y Cerealeros” en el
periodo enero-mayo inclusive del 2021?

La asignacion de esos U$S 14.250 millones habria sido la siguiente:
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iCudl fue la posible asignacién de los US% 14,520 M liquidados en el pais por cobros netos de
exportacion de bienes del sector “Oleaginosos y Cerealeros™ entre enero-mayo de 20217

Destino de esos ddlares:
U 55 A e el il v vl
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diolarimacién, gin de utildades ¥ ooben de anporiecionea da Siesor” USH 1908 M pare b mumalaciin (SUSPE I N aaritial]
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Fuente BEE B0 o0 ban & datio del Balance Sambars BCRA

El 39.5 % de esos U$S 14.250 millones se utilizo para solventar el déficit en materia de bienes del resto del sector
privado no financiero, Gobierno General y Entidades, dado que presentan compras netas de divisas en el mercado
cambiario por US$ 5728 millones. Ello se debe a que las ventas de divisas por exportaciones de bienes de dichos
sectores no son suficientes para cubrir las necesidades de compra de moneda extranjera para importar productos, de
modo tal que el “ingreso de divisas del campo” facilita los dolares necesarios para que otras industrias o actividades
puedan operar.

EL 6,8 % se empleo en sustentar el deficit del rubro servicios, dado que a lo largo del periodo analizado se mantuvo una
tendencia de compras netas de dolares que acumulan US$ 989 millones entre enero y mayo de 2021.

EL 40,6 % se destino para cubrir las necesidades de divisas del resto de las cuentas del Balance Cambiario. En este
sentido, se puede mencionar que la sub-cuenta ‘ingreso primario” vinculada al pago de intereses y egreso neto de
dividendos y utilidades sumado al resultado de la “‘cuenta financiera’, se consolidan como las dos fuentes de egreso de
dolares por fuera de los pagos y cobros de bienesy servicios.

El 13,1 % restante permitio colaborar en un aumento de reservas del BCRA por US$ 1.909,2 millones.

En este sentido, si se anade el resultado del ingreso secundario (US$ 17,3 millones) y la cuenta capital (US$ 35,3 millones),
se arriba a la variacion positiva de reservas internacionales totales para el periodo considerado por US$ 1.961,8 millones
respectivamente. Es importante mencionar que para arribar a la variacion contable se deben contemplar los ajustes por
tipo de pasesy valuaciones.
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A nivel general y siguiendo la descomposicion de cuentas del Balance Cambiario del BCRA, en los primeros cinco meses
del afio se arribo a un incremento en las reservas internacionales por US$ 2.484 millones. Si bien aun no se tienen los
datos del BC para el mes de junio, tal como se mostré en el primer grafico, las RRIl contables aumentaron US$ 565
millonesy se totaliza un aumento en las reservas de US$ 3.050 millones para el primer semestre de 2021.

Nota 5: ¢Qué nos muestra la cuenta financiera del Balance cambiario en los primeros 5 meses del 20217

Dicha cuenta financiera en los primeros cinco meses del ano registro un resultado negativo en materia de doélares por
US$ 3.880 millones, es decir, un resultado peor al registrado el afio anterior contemplando el mismo periodo de analisis.

Resultado de la cuenta financiera cambiaria y sus componentes

para el periodo enero-mayo 2021, en millones de délares
EBCRmercados en base a datos de BCRA

Cuenta Financiera -3.880 NG

Cancelacion de prestamos financieros -2.022 I

Otros mov. Netos -847 IR

C-V Titulos valores 38 I

Calcelacion de prestamos con otros Org. Internac. #_::} -546,6 N

% g

Resto * ﬂ-i -300 1N
Compra neta de ddlares del S.Privado no financ. H 232
IED +IC ** Il 291

-4.500 -4.000 -3.500 -3.000 -2.500 -2.000 -1.500 -1.000 -500 0 500

*Operaciones de canje, Otras oper. del 5. Pabl.Nac y FAE 5. Pablicoy Financiero . **Inversion Directa + Inversidn en cartera

Entre los principales determinantes de la salida de dolares de la cuenta financiera se encuentran dos rubros:

a) lacancelacion neta de "préstamos financieros, titulos de deuda y lineas de créditos” por US$ 2.022 millones, donde
mayoritariamente repercute la cancelacion de deuda del Sector Petroleo (US$ 670 M), los pagos realizados por “Otros
Sector privado no Financiero” (US$ 633 M)y el Sector Publico (US$ 247 M) sin incluir al Gobierno Nacional (se incluye en
“‘Otras operaciones del sector publico”).

b) Luego, destaca la subcuenta "Otros movimientos netos” por US$ 847 millones. Se conforma por movimientos que, sin
ser operaciones de cambio u operaciones de ingresos y cancelaciones directas del BCRA o del Gobierno Nacional,
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afectan el nivel de las reservas internacionales del BCRA. Entre ellos se encuentran principalmente los movimientos de
las tenencias de las entidades en cuentas en moneda extranjera en el BCRA.

Finalmente, entre las principales subcuentas que colaboran a mejorar la cuenta financiera se identifica el resultado
positivo por US$ 291 millones en caracter de inversion extranjera directa e inversion en cartera. Al tiempo que las
mayores restricciones cambiarias permitieron compras netas de divisas por parte del BCRA del sector privado no
financiero (US$ 232 millones).

Nota 6: Conclusiones finales

El ano 2021 comenzo favorecido por una importante suba de los precios internacionales de los principales commodities
agricolas, lo cual permitio al menos hasta el mes de mayo un ingreso récord de divisas por exportaciones netas de bienes
del sector Oleaginosos y Cerealeros por US$ 14520 millones. Tal volumen de liquidacion de divisas - del principal sector
exportador de la Argentina - se ubica un 47 % por encima de los dolares netos ingresados por exportaciones de bienes
contemplando el promedio de los ultimos cinco afios entre enero y mayo de dicho sector (US$ 9.883 millones).

Por otra parte, el resto de los sectores de la economia argentina comenzaron a importar una mayor cantidad de bienes de
la mano de la recuperacion de la actividad en el presente ano. En consecuencia, obtuvieron un déficit por importaciones
netas de bienes por US$ 5728 millones hasta el mes de mayo, ubicandose por encima del promedio de lo ultimos cinco
anos (US$ 5240 millones). En este sentido, para consolidar una recuperacion de la economia local se necesita de
mayores importaciones para la produccion, lo cual implica la necesidad en el corto plazo de realizar renegociaciones de
la deuda externa para alivianar el programa de pagos de intereses y capital que afectan negativamente el resultado del
‘ingreso primario” y la “cuenta financiera” en su conjunto.

Asimismo, con objeto de encontrar una rapida salida de la actual restriccion externa que enfrenta nuestro pais, se
requiere necesariamente de enfocar los esfuerzos en generar incentivos para aumentar la produccion de los bienes en
los cuales Argentina ya es competitivo internacionalmente, con objeto de aumentar la oferta exportable y no perjudicar
el mercado interno. Entre tales sectores, se encuentran los sectores carnicos al igual que el conjunto de economias
regionales intra y extra pampeanas.

Anexo:

A continuacion, se presentan dos cuadros anexos referidos al ‘ingreso primario” de la cuenta corriente cambiaria y otro
respecto a la “cuenta financiera” y sus subcuentas componentes.
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5,

-

Periodo hasta el mes 05 de cada ano

s 7 Ingreso Primario del Balance Cambiario "a igual periodo". En millones de délares

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 01

Intereses -1.619,8 -2.708,2 -7.100,2 -3.270,2 -3.542,1 -4.653,5 -3.785,7 -1.968,3
Ingresos 401,3 508&,2 3854 673,060 12794 1.3429 288,4 16,3
Egresos 2.021,1 3.216,4 7.4857 3.9438 48215 59964 4.0741 19847
Pagos de intereses al FAI 1.5 0.4 0.3 4.3 11,4 5026 b7r.T B613.5
Pogos de intereses aotros Org. Int. 5105 4538 7a47 5368 5137 7473 40L6 2568

Y otros biloteroles
Otros pogos de intereses 763,2 7a4.2 7442 1.035,3 5529 991,7 1.639,3 1.101.8
Otros pogos de Gobierno Naciona!  1.037,5  1.998,1 5.9959 23674 3.3435 3.754,8 13555 12,6
utilidades y dividendos y otras rentas  -639,9 -84,7 -1.265,7 -7655 6853 6348 -45,0 -45,4
Ingresaos 11,3 6,1 12,6 65,3 38,1 63,2 16,8 20,5
Egresos 651,2 90,8 1.278,2 830,9 7234 703,0 61,8 66,0
Ingreso Primario -2.260 -2.793 8366 4036 4227 -5.288 -3.831 -2.014

{@BCAmercados en base a dotos de BCRA *Puede existir diferencios con lo serie de reservas intemacionales por cuestiones de redondeo.
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/| Cuenta Financiera "a igual periodo" y Variacion de RRII. En millones de dolares

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inversidn Directa de no residentes  1.031,3 7871 5921 8856 1.0174 6482 15391 6041 2894
.lngr'ESG 1.100.2 B32.4 5999 896.3 1.106.2 7601 1.586,0 6083 2898
Egreso 689 453 7.8 10.8 88,8 1120 46,9 4.1 0,4
e 4.3 -13,2  -268 6324 22115 5558 -1.291,1 145 2,0
residentes
Ingreso 115 11,5 15 6606 40047 65454 63I7E6 165 15,1
Egreso 154 24,7 383 382 17931 71012 76696 1.0 13,1
Prestamos Financieros, titulos de
-1.4745 6914 10483 21526 53083 9832 -1.200,8 -3.450,1 -2.021.8
deuda y lineas de crédito
Ingresa 2.0637 59295 48118 62117 113105 1352472 148076 18105 9257
Egreso 35382 52381 57635 40591 60021 122641 160084 52506 29476
Operaciones con el FMI 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0  10.830,2 0,0 0,0
Ingreso 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 00 108302 00 00
Egreso 00 0.0 03 0,0 0.0 0.0 00 0.0 00
Prestamos l:futms. org. Internac. ¥ -2.15%6,5 -1.540.3 22974 26091 -1.047 B 2078 -1.010,0 -446,3 -546,6
Ingreso 147568 13255 53648 68350 11228 37301 118548 155350 128810
Egreso 16513,3 28658 30675 42308 21706 35222 128647 159713 134276
FAE 5. privado no financiero 210,7 -1.530,9 -2.795,7 -4.713,2 -6.6608 -13.601,3 -9.532,2 -8453 1315
Ingreso 2764 10528 14252 46947 99271 107502 239675 15892 11513
Egreso 657 25836 432209 24079 165879 243515 334998 24345 9198
ﬂ-pere.n:iunes - Cﬂl‘le por trasnf. Al -1,6 -0.4 -0,2 -1919.8 -52859 -1.4491 8510 B2B.7 -526,0
exterior
FAE 5. Financiero 509,9 521,2 230,7 6237 22974 -227,8 17899 16630 4106
FAE 5. Publico 897,7 2894 1244 35 24136 30878 10773 0938 45,3
C-V Titulos valores 0,0 6681 487  -2820 -28016 -5915 -6.4260 -50 @ -6880
Otras oper. S.public nac -266,3  -63,7 12316 12.334,5 9.456,6 13.940,5 -4.608,1 -130,7 -1389
Otros movimientos netos -580,4 -1.012,0 11970 -1.0978 43436 -2.3720 3.0292 -2863 -B466
Cuenta Financiera -1.834,0 -1.2034 35471 11.228,7 108526 70,0 -4.951,3 -1.9594 -3.880

({@BCAmencados en base a dotos de BCRA

Pag 8

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Direccién de
Informacionesy
Estudios Econémicos

DE COMERCIO
DE ROSARIO

Este material, que se encuentra i

ipto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N® 112165763, puede ser reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1SS




