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Informe Sector Financiero

Las reservas netas no llegaran a la meta establecida por el FMI para septiembre.

> Las reservas internacionales se ubicaron al 9 de septiembre en 27.400 millones de ddlares.
La cifra implicaba un crecimiento del 30% respecto de lo marcado el primer dia de gestidn,
aunque una caida del 9% respecto del pico registrado en abril (30.141 millones).

> Luego de un comienzo de afio con un crecimiento acelerado, en los uUltimos 4 meses las
reservas brutas se encuentran lateralizando en la zona de los (27.000 — 29.000). Una
presentacion realizada por el vicepresidente del Banco Central manifiesta que en la situacion
actual las reservas netas estan 1.500 millones de dodlares, por debajo de la meta de
septiembre del Fondo Monetaria Internacional.

> En materia de Reservas Netas, tras el pago al FMI el BCRA esta rondando los -5.000 millones.
El panorama para hacer frente a los vencimientos de deuda en moneda extranjera luce
complejo dadas las restricciones que mantiene el gobierno para seguir acumulando divisas
en un marco de CEPO cambiario. Considerando el pago de Gobales y Bonares programado
para la segunda semana de enero las reservas internacionales netas bajarian hasta la zona
de -10.000 millones. Por otro lado, el gobierno manifestdé que se podra hacer frente a los
vencimientos de todo 2025 sin necesidad de acceder al mercado de capitales.

> En cuanto a las intervenciones en el Mercado Unico Libre de Cambios, septiembre inicié con
ventas por casi 100 millones de ddlares. El sexto y séptimo mes del afio, como era esperable
se revirtieron los saldos positivos en el MULC. Sin embargo, en agosto se compraron 535
millones de ddlares, de todas maneras desde diciembre los saldos venian siendo siempre
mayores a 2.000 millones de ddlares mientras que en junio y julio se vendieron 47 y 138
millones de ddlares respectivamente.

> De corto plazo el gobierno estd garantizando hacer frente a los vencimientos de los préximos
meses con divisas y los requerimientos de 2026 mediante operaciones REPO, créditos cortos
mediante la integracion de titulos como garantia a cambio de efectivo y la recompra
posterior de estos para adquirir liquidez y hacer frente a vencimientos. Sin embargo, en el
mediano plazo el mercado considera relevante la salida del CEPO cambiario y el acceso al
Mercado de Capitales dado que la magnitud de los vencimientos no seria abordable solo
mediante la acumulacién de reservas. La diferencia de criterios entre el equipo econémico
y quienes operan los activos argentinos se refleja en el valor del riesgo pais

> Teniendo en cuenta que a mediados de diciembre se llegaron a registrar valores cercanos a
los 21.000 millones de ddlares, la recomposicion de reservas ocurrida en este periodo
implica alejarse de cifras que, considerando la inflacién del délar, rondaban los valores mas
bajos registrados desde la salida de la convertibilidad. Desde que cambid el gobierno las
mismas se incrementaron en un 30% (al 9 de septiembre).




Evolucidn de Reservas Internacionales
7 de junio de 2023 - 9 de septiembre de 2024 (En millones de délares nominales)
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacién del BCRA.

> El pasado 12 de agosto inicié la primera ventana para el blanqueo de capitales que se cerrara
a fines de septiembre. Hasta el momento se ha registrado un promedio diario de 150
millones de ddélares que ingresaron al sistema significando un aumento adicional en las
reservas del BCRA por ese rubro. De mantenerse el actual ritmo de blanqueo se alcanzaran
los 4.000 millones de dodlares y de duplicarse el ritmo hacia fin de mes se podria llegar a
12.000 millones de délares.

> Enlos préoximos meses se anticipa un aumento en los pagos de importaciones debido a la
superposicion entre el nuevo esquema de dos cuotas y el anterior de cuatro cuotas. Ademas,
la liquidacién de divisas provenientes del sector agroexportador se vera afectada por
factores estacionales desfavorables, y el pais debera enfrentar pagos netos de deuda por un
total de USD 1.100 millones hasta el final de 2024. Lo mismo complica las perspectivas de
acumular reservas en los Ultimos meses del afio.



Evolucion de Reservas Internacionales
Periodo septiembre 2006 - septiembre 2024 (En millones de ddélares nominales)
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Fuente: Fundacidn Libertad en base a informacion del BCRA.

Ajustado por inflacion, el tipo de cambio oficial se encuentra solo 6% por encima del

valor registrado previo a la devaluacion de diciembre de 2023. Sin embargo, la brecha
con el CCL es considerablemente menor a la de ese momento.

> Luego de una de las mayores devaluaciones diarias de la historia argentina, que en lo
inmediato Illevd a un salto de competitividad para los productos argentinos y ha favorecido
la acumulacién de reservas el tipo de cambio oficial se mantuvo al 2%. Al mismo tiempo, la
inflacion acumulé mds de 140% concentrando los mayores guarismos en los primeros meses
de gestion.

> Ajustando el tipo de cambio CCL y el tipo de cambio oficial por el indice de precios al
consumidor se puede dar una aproximacion del valor percibido por parte de los agentes
econdmicos. Se debe tomar en consideracion que, tanto el acceso al tipo de cambio oficial
como al contado con liquidacidn no es una posibilidad para todos los sectores, con las cifras
presentadas a continuacién se aproxima cuan “caro” esta el délar relativo a la canasta de
bienes que componen el indice de precios al consumidor.

» Tomando el promedio diario y suponiendo una inflacién del 3,5% en el mes de septiembre,
el tipo de cambio oficial de hoy para este mes solo se encuentra 6% por encima del promedio
registrado en noviembre (900) valor que se midid para el Ultimo mes completo de la gestion
de Alberto Fernandez.

> En cuanto al délar contado con liquidacidn que dejaba Alberto Fernandez a valores de
septiembre de 2024 se registraba 2.215 peso por ddlar, es decir ajustando por IPC, el tipo de
cambio CCL lleva una caida de mas del 40%. Las dos variaciones descriptas llevaron a que la
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brecha cambiaria registrada en septiembre de 2024 (32%) sea considerablemente menor a
la que se media en noviembre de 2023 (147%) utilizando los valores ajustados por inflacion.

Brecha Cambiaria, Tipo de Cambio Oficial y CCL ajustado por IPC a valores de

septiembre de 2024
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacion del BCRA. *Inflacidn septiembre de 2024 3,5% en
base REM Agosto.

En septiembre la inflacion proyectada a un afio implicita en los rendimientos de

activos en pesos ronda el 45% y la devaluacion el 61%.

> En agosto de 2024, el relevamiento de expectativas de mercado proyecté una inflacién
acumulada para los préoximos 12 meses de 44,7% (mediana). El presupuesto para el afo
2025 proyecta una inflacidn de 18,3% a lo largo de ese afio. Por otro lado, considerando que
es relevante observar lo que efectivamente se estd pagando en el mercado para
comprender las expectativas actuales de inflacion tiene sentido compara las tasas a las que
cotizan instrumentos de renta fija e indexados en pesos.

> Para agosto la tasa efectiva anual del S29G5, LECAP con vencimiento en agosto de 2025 era
de 54,46%. Por otro lado, la tasa efectiva anual del TX25, BONCER vencimiento noviembre
2025 fue del 6%. Si se comparan ambos instrumentos el ajuste CER de indiferencia es:
45.81% implicando que el mercado espera para los préximos 12 meses una inflaciéon
promedio mensual de 3.19%. (Las durations de los instrumentos no son iguales y no se
considera la prima pagada por BONCER).

> Con respecto al arbitraje entre la LECAP mencionada y el bono délar linked TZV25, con
vencimiento en junio de 2025 arroja una devaluacidon promedio mensual del 4,05% es decir
una tasa de devaluacién a 12 meses de 61%. Asimismo, las tasas de devaluacién proyectada
para por el REM de agosto para el tipo de cambio nominal tomando el periodo julio 2024-
julio 2025 fue de 44,2%. Ambas proyecciones tienen implicita una salida del CEPO cambiario
a un afio vista dado que la devaluacién del 2% mensual anualizada da 27%.



En agosto la base monetaria tuvo un crecimiento del 5% y en lo que va de septiembre

del 4%.

> Observando los factores de explicacién de la base monetaria se puede inferir mucho sobre
el programa econdmico del gobierno. Desde diciembre a la fecha el segundo factor mas
expansivo de base monetaria fue la compra de divisas al sector privado. Por este rubro se
emitieron 14.500.000 millones de pesos.

> Asimismo, el desarme de LELIQs lleva creados 6.834.515 millones de base monetaria, el de
los PASES 14.700.000 y se debieron emitir 13.455.000 millones de pesos en concepto de
interés por LELIQs y PASES.

> Por otro lado, es notorio qué paso a tener el sector publico. Desde que asumid el nuevo
gobierno el Estado se convirtié en el mayor factor explicativo de absorcion de liquidez. Dado
el superavit financiero sostenido en todos los meses la base monetaria se contrajo por todos
los rubros que involucran al sector publico: Se vendieron divisas al tesoro por -7.772.725
millones y en “Otras operaciones con el sector publico” la cuenta resto fue contractiva por
-24.797.116 millones de pesos.

> Uno de los ejes del programa monetario viene siendo la reduccién abrupta de las tasas de
interés de politica monetaria en términos nominales. En un principio la tasa de LELIQs y
luego de PASES quedaron debajo de la inflacidon durante todo el periodo lo que permitié
reducir esas posiciones pasivas en términos reales del balance del BCRA.

> Desde diciembre hubo 6 bajas consecutivas de la tasa de politica monetaria, desde 133%
nominal anual hasta 40% nominal anual. La ultima baja de tasa de mediados de mayo dejo
el rendimiento efectivo mensual de PASES en 3.38%, dado la incidencia de esta tasa en la
estructura de tasas de la economia, por ejemplo, la tasa BADLAR quedd en 2.88% efectivo
mensual, es posible que se hayan generado incentivos para que colocaciones en peso hayan
ido a los ddlares financieros, favoreciendo la volatilidad del mes de mayo.

> La tasa de devaluacidn mensual permanece en el 2%, por lo que bajando la tasa de politica
monetaria nominal anual a 24,3% n.a la misma convergeria finalmente a la tasa de
devaluacion. Desde mayo, la tasa de politica monetaria, que paso a ser la de los
instrumentos del tesoro y no del Banco Central permanece constante en 40% nominal anual.

Tasa de politica monetaria
Periodo diciembre 2023 - septiembre 2024
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacién del BCRA.



Variacidon promedio mensual base monetaria a valores de septiembre de 2024
(millones de pesos)

Periodo diciembre 2023 - septiembre 2024
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Fuente: Fundacidn Libertad en base a informacidn del BCRA. *Inflacidn septiembre de 2024 3,5% en
base REM Agosto.



