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En el primer semestre el Banco Central sumo
USD 10.332 M en reservas brutas

Bruno Ferrari — Emilce Terré

Las reservas brutas lograron crecer en el primer semestre de 2025. Fue clave el rol de la
agroindustria, mineria y energia debido al crecimiento en el ingreso de divisas por comercio de
bienes. Se agregan también factores financieros.

En el primer semestre del ano, el Banco Central acumulo reservas internacionales brutas por USD 10.332 millones,
arribando a un total de USD 39.973 millones al 30 de junio de 2025.

Al analizar de forma simplificada las principales variables del balance cambiario que permiten arribar a dicho resultado, se
encuentra que, desde lo comercial se parte de un ingreso neto de USD 19.888 millones por exportaciones de bienes de
los principales sectores vinculados a la agroindustria argentina. AL mismo tiempo, los sectores mineria y energia que son
cada vez mas superavitarios via comercio neto de bienes, generaron un ingreso neto de USD 5514 millones en la primera
mitad de 2025, Luego, se agrega el ingreso de délares netos del Fondo Monetario Internacional (FMI) por USD 11191
millones y USD 8.834 millones en concepto de otros ingresos netos por préestamos tanto publicos como privados y pago
neto de intereses. De esta forma, este conjunto de variables permitd un ingreso de dolares por USD 45.427 millones.

Por otro lado, se identifican una serie de factores que implicaron una demanda neta de doélares. En el plano comercial y
dejando de lado los sectores agro, mineria 'y energia, el conjunto del resto de actividades implico un egreso neto de
dolares por USD 18.163 millones considerando la diferencia entre cobros de exportacionesy pago de importaciones.
Luego, continua la cuenta de servicios que tradicionalmente arroja un saldo negativo, en esta primera mitad del ano por
USD 5868 millones. Por el lado mas financiero, se registro un egreso neto de capitales vinculada a inversiones por USD
1.775 millones que se explica principalmente por salida de empresas y dolarizacion de carteras por USD 8.767 millones.
Por ultimo, al considerar el resto de rubros no contemplados se alcanza un egreso neto de doélares por USD 523 millones.
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Factores explicativos de la variacion de las Reservas Brutas
(BCRA) en el primer semestre de 2025

@BCRmercados en base a datos del BCRA
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Desde una perspectiva formal del Balance Cambiario del Banco Central, en el siguiente cuadro se observa que en esta
primera mitad de 2025 se obtuvo una cuenta corriente cambiaria negativa, a diferencia del gran saldo positivo del ano
pasado en igual periodo. Si bien la agroindustria, mineria y energia ingresaron mas dolares que el ano pasado, se
normalizo el pago de importacionesy el resto de los sectores genero un déficit comercial de USD 18.163 millones en
términos netos. Al mismo tiempo, aumento el déficit de servicios, mientras que el pago de intereses (ingreso primario) se
mantuvo en linea con los ultimos anos.

Por el lado de la cuenta financiera, se registra un saldo positivo por USD 11.237 millones, lo que permitio financiar
comodamente el resultado de la cuenta corriente cambiaria. En este caso, fue clave el desembolso del FMIy resto de
organismos para lograr un fortalecimiento de las reservas internacionales en un contexto de normalizacion
macroeconomica.
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Balance cambiario "a igual periodo" y variacion de RRII. En mill. US$

Millones de ddlares. Periodo hasta el mes 06 de cada aiio.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cuenta Corriente cambiaria (1) -8.637  2.290 1.242 7.083 821 =3.772 8.937 =2.647
Export, netas de "Bienes” 2683 11463 5631 10587 B.9535 2,584  15.602 7,239
Agroindustria 16,026 16,365 13353 23037 25458 14.160 15306 19.8588
Minerio & Energfa 351 1.366 914 745 -936 1.075  3.331 5.514

Resto Sector Privado no

-13.688 -6.267 -B.636 -13.19% -15567 -12.651 -3.036 -18.163
Financiero, GG y Entidodes

Export. netas de "Servicios" 6,335 3.078 285 1177 4.981 3.543 1.245 5.868
Ingreso Primario -3,135 -6.212 -4.161 -2.336 -3.13F -4.B31 -5.355 -4.041
Ingreso secundario 165 117 57 30 -15 17 -65 23
Cuenta Capital (2) 131 103 54 38 22 7 50 53
Cuenta Financiera (3) 12,555 -7.306 -3.177 4040 3.633  -10.296 -3.215 11.237
Concepto no informade por cliente® [4) 2.845  3.093 0 4] 0 o o o
Var. RRIl por transacciones 6.854 1819 -1.881 3.081 4.475 -16.061 5772 8.643
{4 = 1+2+3)

Ajuste por tipo de pase y valuacion (5) -68 311 275 -33 -1.351 -B11 176 1.689
Var. Contable RRII [3+5)* 6.826 -1.508 -1.607 3.049 3.124 -16.671 5949 10.332

@BCRmercados en bose o dotos de BCRA

*Por disposicionss entre Q10717 y 01709419 se establecid que lo informacidn de los motives fconceptos) de los operaciones de
cambios dejaron de tener el cardcter de DD afectande la comparabilided par falta de informacidn ®*Puede existir diferencias con la
serie de resenvas internacionales por cuestiones de redondeo.

En perspectiva del largo plazo, la capacidad que tiene Argentina de generar délares via comercio de bienes es de gran
relevancia, ya que ganar solidez en dicho aspecto propicia una menor exposicion a los vaivenes de los flujos de capitales
y colabora en el sendero de generar estabilidad macroeconomica. AL mismo tiempo, en parte refleja el grado de
competitividad y la forma en la que el pais se inserta en el mundo.

A nivel sectorial, tal como se menciono anteriormente, la agroindustria es tradicionalmente el principal generador neto
de divisas del pais por comercio de bienes, y que en la primera mitad de 2025 mostro un gran desempeno. Luego,
‘mineriay energia” se esta consolidando como un sector que emerge con gran potencialidad a futuro y que ya esta
mostrando solidos resultados en la actualidad. De esta forma, este conjunto de sectores se consolida como los mas
competitivos a nivel agregado, dada la capacidad de ser exportadores netos de la economia y sustentar la importacion
neta que registra el resto de las actividades.

Por su parte, la “industria automotriz’, “resto industria” y “comercio” registraron un déficit de 5313, 4862 y 2932 millones de
ddlares, respectivamente, en el primer semestre de 2025, récord desde al menos 2003 para los tres sectores. Luego,
‘maquinaria y equipo” alcanzo un déficit de USD 2.724 millones, el segundo resultado mas negativo desde al menos 2003.
Finalmente, el resto de los sectores agregados registro un deéficit agregado de USD 2.333 millones.
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Ingreso neto de dolares por el comercio exteriorde bhienes
de principales sectores ™. Primer semestre de cada ano

@BCRmercados en base a datos del BCRA
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*Agrupamiento sectorial a partir de clasificador del BCRA

Por ultimo, vale la pena remarcar el desempeno que esta teniendo el sector “mineriay energia” del cual se habla mucho
sobre su potencial en el futuro gracias al desarrollo de Vaca Muerta y otras inversiones conexas.

En el siguiente grafico, se muestra el ingreso neto de dolares por comercio de bienes en el primer semestre de cada ano,
considerando los diferentes subsectores pertinentes a “mineria y energia”. Tras registrar un deficit de USD 936 millones en
2022, en los ultimos anos comenzo a mejorar significativamente el resultado obtenido hasta un superavit de USD 5514
millones de 2025 y un récord desde al menos 2003.

Se vislumbra un doble efecto, una contraccion importante en los pagos de importaciones de los sectores “electricidad” y
“petroleo” al tiempo que aumentaron sustancialmente los cobros por exportaciones por la actividad petrolera. AL mismo
tiempo, si bien la mineria no es intensiva en pago de importaciones, Los cobros de exportacion en la primera mitad de
2025 fueron USD 2.611,9 millones, el total mas alto desde al menos 2003. En este caso, si bien el resultado no es del todo
favorable en volumenes para todas las exportaciones, las subas en el precio internacional del oro fue un elemento clave
para dicho resultado. De cara al futuro, las proyecciones son prominentes en materia de exportaciones, lo cual seria
fundamental para seguir fortaleciendo la cuenta corriente de Argentina.
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En el primer semestre el Banco Central sumo USD 10.332 M en reservas brutas - 29 de Agosto de 2025

Ingreso neto de dolares de los sectores Mineria & Energia por

el comercio exterior de hienes. Primersemestre de cada ano
@BCRmercados en base a datos del BCRA
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