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Argentina alcanza el mayor crecimiento en
reservas brutas desde 2017 en los primeros 11
meses del ano

Bruno Ferrari — Emilce Terré - Julio Calzada

ELBCRA acumulo reservas brutas por USD 7.141 millones en los primeros once meses del ano. Las
reservas netas siguen negativas, pero el blanqueo de capitales esta siendo un puente importante
hasta el comienzo de la nueva cosecha gruesa 2024/ 25.

EL Banco Central incrementé las reservas brutas en USD 7141 millones en lo que va de 2024 hasta finales de noviembre,
marcando un maximo para este periodo desde 2017. Este desempeno contrasta notablemente con el registrado el afo
pasado, cuando la Autoridad Monetaria sufrio una contraccion de USD 23.084 millones durante el mismo lapso, debido a
una sequia historica que impactd gravemente las exportaciones del sector agroindustrial.

En cuanto a las reservas internacionales netas - descontados los pasivos de corto plazo - la actual gestion de gobierno
asumio bajo una situacion critica, con un saldo negativo de USD 11.645 millones a comienzos de diciembre de 2023. Sin
embargo, gracias a un conjunto de politicas cambiarias, monetarias, comercialesy fiscales, se logré una rapida
recomposicion, alcanzando inclusive niveles levemente positivos a principios de abril de 2024.

A pesar de que las reservas netas mantuvieron cierta estabilidad hasta julio, el Banco Central comenzo a vender reservas
despues, alcanzando un saldo negativo cercano a USD 4.900 millones segun estimaciones propias. No obstante, la
situacion esta siendo menos adversa de Lo que se preveia para el segundo semestre, gracias al impulso del blanqueo de
capitales que esta siendo mas exitoso de lo esperado. El fuerte ingreso de dolares al sistema financiero contribuyo a
aumentar las reservas brutas, al tiempo que el mayor dinamismo de los créditos en dolares para el sector privado esta
limitando la pérdida de reservas netas.
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Evolucion de las Reservas Internacionales
Periodo 2022 - 2024
@BCRmercados en base a BCRAy estimaciones
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Considerando el balance cambiario del Banco Central hasta el mes de octubre - tltimos datos disponibles — Argentina
logré revertir el saldo negativo de las cuentas corriente y financiera en 2024, siendo esto lo que ha permitido el aumento
de lasreservas brutas en general.

En el caso de la cuenta corriente, la reversion se debe principalmente al superavit en los cobros por exportaciones netas
de bienes, que registraron un saldo positivo de USD 18.002 millones en los primeros diez meses del afio. Este resultado se
encuentra significativamente por encima del ano pasado. Ello responde a una recuperacion en la liquidacion de dolares
del agroy el saldo neto positivo del resto de los sectores, siendo esto ultimo algo atipico de vislumbrar en el balance
cambiario. La recesion implicd menos importaciones al tiempo que el cambio en el esquema de pago de estas permitio
diferir erogaciones en la primera mitad del ano, lo cual alivio circunstancialmente la demanda de divisas por ese
concepto. En general, el resultado por bienes permitio afrontar el saldo deficitario de la cuenta servicios que estuvo mas
controlado que los ultimos dos anos y afrontar Los pagos netos por ingreso primerio - principalmente intereses de deudas
- que registro el saldo negativo mas importante desde 2016.

En cuanto a la cuenta financiera, en el acumulado hasta octubre registra un saldo positivo por USD 579 millones, gracias
al impulso que brindé el blanqueo el ultimo mes de octubre. Ademas, la variacién contable de las reservas brutas se
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beneficio por el ajuste por pasesy valuacion de reservas en otras monedas internacionales diferentes al dolar.

Balance Cambiario "a igual periodo" yVariacion de RRII. En mill. US$

Periodo hasta el mes 10 de cada afio

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Cuenta Corriente cambiaria (1) -12.834 -10.444 4.524 168 7.2010  3.760 -6.590 3.720
Expart. netas de "Bienes" 4.1659 5.907 18.716 1.026 14.369 18300 7,122 18.002
Oleaginosas y Cereales 22.123 18719 20590 15679 29.259 34592 14160 16.882

Resto Sector Privada no

-17.954 -12. -1, -8 -14.890 -16.292 - .
Einonciere, GG y Entidades 17.954 -12.812 -1.874  -8653 -14.890 -16.292 -7.039 1.120

Export. netas de "Servicios" -8.976 -B.572 -4, 783 -1.201 -2.992 -8992 -5498 -3.819
Imgreso Primario -8.346 -8.026 -9.552 -5.727 -4.197 -5519 -8.191 -10.455
Imgreso secundario 319 248 143 69 21 -29 -24 -7
Cuenta Capital (2) 158 -43 124 77 82 30 17 =10
Cuenta Financiera (3) 22.460  5.437 -31.513 6950 -4.032 -1.259 -14.349 579
Concepto no informado por cliente* (4) 1.854 4.890 4.327 1] 0 0 o] 0
Var. RRIl por transacciones 11.640  -160  -22.537 6705 3.251 2531 -21522 4.359
(4= 1+2+3)

Ajuste por tipo de pase y valuacion [3) Bb2 -340 11 1.713 178 -3.518 -516 1.186
Var. Contable RRII (3+5)* 12.502 =1.100 =22.526 -4,992 3.429 =087 -22.038 5.545

EECRmercodos =n bose g dotos de BORA

*Lor disposicionas entre 010771 7 y 01/08/19 se estoblecid gue fo informanidn de las motheos (ooaceptos) de bos operaciones de commiblos dejoron de tener el
cardcter de DIV ofectande lo comparabilidod por faita de informacidn **Puede existir diferencios con lo serie de reservos internocionales par cuestiones de
redandeo,

Por otro lado, al analizar la evolucién mensual de las cuentas del balance cambiario, surgen trayectorias relevantes para
tener en cuenta de cara al mediano plazo. La cuenta corriente cambiaria, desde el mes de junio volvié a arrojar un
resultado negativo y alcanzo un déficit de nada menos que USD 1,581 millones en el mes de octubre.

Al desglosar los diferentes conceptos, los cobros por exportaciones de bienes muestran que el sector oleaginososy
cerealeros mantiene una tendencia solida de generacion neta de doélares. El sector energetico y minero, aunque aun
aporta en menor medida, ha logrado sostener una contribucion constante salvo durante el pico del invierno entre junioy
julio. En contraste, el resto de los sectores en su conjunto, comenzaron a ser demandantes netos de divisas desde el mes
de mayo, tras el reacomodamiento en el pago de importaciones.

En la cuenta servicios, el ano comenzdé con un saldo practicamente equilibrado, aunque desde junio comenzo a presionar
la demanda neta de dolares, arribando en octubre el déficit mas importante del ano con un saldo negativo por USD 744
millones. Por su parte, los pagos de intereses por ingreso primario experimentaron un marcado incremento desde julio
hasta la actualidad.

Si bien el resultado negativo de la cuenta corriente en un contexto de controles cambiarios plantea interrogantes sobre
la capacidad de financiarlo mediante un saldo positivo en la cuenta financiera, resulta destacable el notable incremento
en la generacién de ddlares por exportaciones netas de bienes del sector energético y minero. Entre enero y octubre de

Pag 3

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

Direccion de
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}forma‘ﬁ,on’esy \ (& R DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos Pt DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




\ BOLSA Informativo semanal
)g DE COMERCIO

S

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

Argentina alcanza el mayor crecimiento en reservas brutas desde 2017 en los primeros 11 meses del ano - 06 de
Diciembre de 2024

2023, dichos sectores generaron un saldo positivo por USD 2299 millones, mientras que en el mismo periodo de 2024
alcanzaron USD 4.494 millones, lo que representa un incremento de 91% interanual.

De cara al futuro, las perspectivas para el ano proximo son mas que positivas para esos sectores, dado que se espera una
continuidad en el crecimiento de las exportaciones netas del sector energético. Esto seria fundamental para disminuir la
presion en el sector agroindustrial y aumentar la oferta de divisas por exportaciones de bienes.

Evolucion mensual Cuenta Corriente Cambiaria de Argentina
@BCRmercados en base a datos del BCRA
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En cuanto a la evolucion mensual de la cuenta financiera cambiaria, el saldo acumulado hasta septiembre registraba un
déficit de USD 2,549 millones. Sin embargo, el superavit de USD 3128 millones en octubre fue determinante para revertir
ese resultado, logrando un saldo acumulado positivo. Este cambio estuvo impulsado principalmente por el impacto del
blanqueo de capitales, que tuvo un efecto significativo en las cuentas del Banco Central al aumentar considerablemente
las reservas brutas. Ademas, el crecimiento del crédito en dolares otorgado a empresas —obligadas a liquidar al tipo de
cambio oficial— ha proporcionado un flujo adicional de divisas a la Autoridad Monetaria en un periodo en el que,
estacionalmente, la oferta de dolares por cobros netos de exportaciones es limitada.

En este sentido, el reciente ingreso de capitales locales al sistema financiero ha actuado como un “puente” hasta el
comienzo de la nueva cosecha gruesa 2024/25, que por el momento se proyecta favorable, y el esperado incremento de
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las exportaciones energeéticas para el proximo ano. En general, las recientes dinamicas del sistema financiero han
contribuido a fortalecer la confianza en Argentina tanto de actores locales como extranjeros, reflejada en la consecuente
caida de la brecha cambiaria y el Riesgo Pais.

No obstante, si bien se ha alcanzado un escenario de estabilidad de corto plazo, aun falta que se logren ciertos objetivos
estructurales para recuperar instrumentos clave de la politica econdémica. Ello en pos de poder garantizar una
macroeconomia estable de largo plazo.

Evolucion menusal de Cuenta Financiera Cambiaria en Argentina
@BCRmercados en base a datos del BCRA
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