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Fuerte caida de reservas en el primer semestre

del ano

Franco Ramseyer - Bruno Ferrari - Julio Calzada

Las RRIl brutas del BCRA disminuyeron en US$ 16.672 millones, ubicandose las reservas netas en
terreno negativo. Los pagos a organismos internacionales (- US$ 7.965 M) y las ventas netas de
divisas (- US$ 3.067 M) fueron las principales puertas de salida.

Las reservas internacionales del BCRA han evidenciado una fenomenal caida en el primer semestre del ano. Las reservas
brutas se ubicaban el 30 de junio en US$ 27956 millones, marcando una pérdida de US$ 16.672 desde el ultimo dia del
ano 2022, lo que muestra un gran debilitamiento en el poder de fuego del Banco Central para poder intervenir en el
mercado cambiario y hacer frente a sus compromisos. Las reservas netas, por su parte, ya han pasado a terreno negativo,
y afines de junio se encontrarian en - US$ 5810 si se descuenta el swap con China, las obligaciones con organismos
internacionales, las asignaciones de DEG, los encajes del sistema bancario en monedas extranjerasy los fondos de
Seguro de Depositos S A (SEDESA). ;Que significa que las mismas sean negativas? Significa, en un sentido muy
simplificado, que el BCRA no dispone de mas fondos “propios” liquidos, y esta recurriendo a fondos de terceros para
cubrir sus erogaciones.
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Evolucion de las Reservas Internacionales
Periodo 2020-2023
@BCRmercados en base a BCRA
S0.000 4
6.306 42.211 44.598
- _— ' &
N———— PN ) W Nt 35.001
40.000 e | 'II
~ \\_%,\,.,"\—-/I
30.000 H“u,
27.926
20,000 — —
- 7928
10,000 "t 5139 6.224
;-"—'—\__
N~ PR Vo R AN WAN
0 - \\_ __-' TN ’ AN
-10.000 -5.810
[=ll=j=l=jel=lefel=N=T=T=1  F B B R e e i sl il inln e ululul ks
I B e e e B e B B s o o e e M o e B o o s | e e e e e e e M e e e e B B e o e e e M |
GCIDGGDGDGGDDGGDGGGGGDGEOGGDDGDGUGDGDDDUGDGD
[alalalalalalalalalala i la lalala o lalala lalalalalalala lalalaladala RalaRa Rae B Nl K i
""--."'-.."‘-.."‘--."‘--.."‘-..“-..""-."-."‘-.."‘--.."‘-."‘-.."‘--..""-.."-."‘-."‘--.."‘-.."‘-.."‘-..Hﬁx&%&%%‘%ﬂ%&%ﬁ:ﬁh“ﬁ“ﬁ&“ﬁﬂ“ﬁ
b i b el LR =R e N K K F B e a R = Ea R =R T e N W - o = N = =] [ Bl Kb gl
ot e R e i g e g i P R e e et i g e
o e (o] i Il s e L s s L L s L T ks ks A ks L R R
[ Nl | [ o
—RRIl Brutas —RRII netas

Los principales factores explicativos de la sangria de divisas en el primer semestre del ano han sido los pagos a
organismos internacionales (- US$ 7965 M) y las ventas netas de divisas (- US$ 3.067 M) en el Mercado Unico y Libre de
Cambios (MULC).

Respecto a lo primero, la escasez de dolares, empeorada por la grave sequia que atraveso el pais, esta generando
importantes dificultades para poder pagar los vencimientos del préstamo con el FMI en tiempo y forma. Esto obligo al
Ministerio de Economia a tomar medidas novedosas: el vencimiento del mes de junio, de alrededor de US$ 2700 M, no
fue pagado en dolares sino en DEGy en yuanes, luego de que el ministro de Economia Dr. Sergio Massa consiguiera
autorizacion de China en el mes de abril para poder disponer de parte de los yuanes del swap para pagar importaciones
chinas. En julio vuelve a haber vencimientos de capital e intereses cercanos a los US$ 2.700 M, cuyo pago ha sido
postergado hasta el ultimo dia del mes. Frente a la falta de liquidez, resultara de gran importancia la evolucion de las
conversaciones entre el gobierno y el FMI, para poder acordar un esquema que permita calzar los desembolsos que el
FMI debe girar a Argentina con Llos pagos de vencimientos que nuestro pais debe realizar al organismo.

La otra gran puerta por la que afluyeron divisas del pais fueron las intervenciones del BCRA en el MULC para mantener a
raya el tipo de cambio. En las ruedas diarias del primer semestre el central promedio una posicion diaria vendedora de 25
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millones de doélares, la cual se intensifico a US$ 47 M por dia en el mes de junio. Cabe mencionar que, en mayo, la
posicion neta del central en el mercado cambiario fue compradora, como resultado del PIE Ill, pese a lo cual la variacion
neta en el semestre resultd negativa.
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Las ventas de divisas de la autoridad monetaria en el MULC le permitieron administrar un crawling peg que ha crecido
por debajo de la inflacion durante los cinco primeros meses del ano. Esto trajo como resultado una apreciacion real del
tipo de cambio, que abarata las importaciones y encarece las exportaciones. Junio, sin embargo, mostré una reversion
parcial de esta tendencia, con una devaluacion del 7,.8% que supero al dato de inflacion del 6,0%. De este modo, el
semestre mostro un incremento nominal del 45% en el tipo de cambio (A3500 del BCRA) de diciembre de 2022 a junio de
2023, frente a un IPC que aumento 51% en el mismo periodo.

Pag 3

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
BOLSA Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}formacfon.esy o\ ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos <. DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




BOLSA Informativo semanal
_]° DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

Fuerte caida de reservas en el primer semestre del ano - 21 de Julio de 2023

Variacion mensual promedio del tipo de cambio nominal e
IPC Nivel General
9.0% @BCRmercados en base a INDEC y BCRA
B Var % TCN promedio  ®IPC Nivel General -
8.0% .7% i T
1A%
ro%
7,0% 6T (%5 56% .t
. s 1 £ n
6,0% 5.8
== - 5.0% LA |
51%
5,0% s 4% ar
L A% &z
LN % 5.0% K
dfﬂ% Lb% 1.5% g o 3.5
1.9%
i !.J"\m aol
3.0% 27
1.5% 5%
L2
B X
2,0% .
= B voff vof 11§ of 1o
- ‘ I I | | |
0,0%
- @ 3 = = g 3 @ & = ] e 8 3 B @ 3 =
AR ERA R R R R R R SR RA R R R R AR R
BELRLRF LR R RSN RN RN R R

Pese a la pérdida de competitividad en términos bilaterales con Estados Unidos, el indice de Tipo de Cambio Real
Multilateral del BCRA, que mide la competitividad en términos reales con los principales socios comerciales de Argentina,

se ha mantenido relativamente estable, mostrando un ligero aumento de 1,5% en el primer semestre, aunque se
mantiene un 25% por debajo del promedio historico.
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Un ultimo dato que resulta relevante mencionar es que la emision monetaria en concepto de Adelantos Transitorios del
BCRA al Tesoro de la Nacion alcanzo los $ 1.380.000 millones, superando asi el objetivo que habia estipulado el FMI para
todo el ano, de $883.000 millones. Resultara necesario abordar también este aspecto en los didlogos de renegociacion

entre el gobierno y el organismo internacional.
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