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Informe Sector Financiero

En septiembre el riesgo pais cayo 14%. Por otro lado, se incumplié la meta del FMI de

reservas netas en mas de 2.000 millones ddlares.

> Las reservas internacionales se ubicaron al 1 de octubre en 28.461 millones de ddlares. La
cifra implicaba un crecimiento del 35% respecto de lo marcado el primer dia de gestion
aunque una caida del 6% respecto del pico registrado en abril (30.141 millones).

> Luego de un comienzo de afio con un crecimiento acelerado, en los ultimos 4 meses las
reservas brutas se encuentran lateralizando en la zona de los (27.000 — 29.000). La
presentacion realizada por el vicepresidente del Banco Central manifestaba que a
principios de septiembre las reservas netas estaban 1.500 millones de ddlares por debajo
de la meta de septiembre del Fondo Monetaria Internacional. Finalmente, en base a
estimaciones privadas se calcula que el incumplimiento fue por 2.000 mil millones de
ddlares.

Evolucion de Reservas Internacionales
7 de junio de 2023 - 1 de octubre de 2024 (En millones de délares nominales)
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacién del BCRA.



Evolucion de Reservas Internacionales
Periodo septiembre 2006 — septiembre 2024 (En millones de délares nominales)
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacién del BCRA.

En materia de Reservas Netas, se estd rondando los -6.000 millones. El panorama para
hacer frente a los vencimientos de deuda en moneda extranjera sigue mostrando
restricciones. De aqui a fin de afo solo vencen intereses de deuda privada por 1.300
millones de ddlares. 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.

De corto plazo el gobierno estd garantizando hacer frente a los vencimientos de los
proximos 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 al actual ritmo acumulacién de reservas.

A pesar de lo mencionado, septiembre mostré una mejora en la mayoria de las variables
financieras. Se debe considerar que los ultimos 30 dias cierran con un alza del 4,86% en el
SYP 500 vy, para los mercados emergentes, se observa un retorno del 10,24% observando el
MSCI EM IDX. El contexto internacional y la expectativa de desaceleracion inflacionaria
contribuyeron a que este mes el riesgo pais baje de la zona de los 1.400 p.b a 1.260 p.b.



Evolucion Riesgo Pais

10 octubre de 2023 — 4 octubre de 2024
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacién del BCRA.

La brecha cambiaria cayé por tercer mes consecutivo. Los dodlares financieros

registran un valor 30% superior al oficial.

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

> Tomando el promedio diario y suponiendo una inflacion del 3,5% en el mes de septiembre
el tipo de cambio oficial de hoy para este mes solo se encuentra 7,5% por encima del
promedio registrado en noviembre (900) valor que se midié para el uUltimo mes completo
de la gestion de Alberto Fernandez.

> En cuanto al délar contado con liquidacion que dejaba Alberto Fernandez a valores de
septiembre de 2024 se registraba 2215 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 brecha cambiaria registrada en septiembre de 2024 (30%) sea considerablemente
menor a la que se media en noviembre de 2023 (147%) utilizando los valores ajustados por
inflacion.

> Observando la brecha con el ddlar informal la misma registra en septiembre el segundo
valor mas bajo después de abril. En promedio, nominalmente, el délar blue tuvo un valor
menor al observado en junio, julio y agosto. Ademas, registra una caida del 12% respecto al
valor promediado en julio.

> El dato de inflacién de septiembre que se dard a conocer el préximo 10 de octubre sera
clave para saber si finalmente la inflacion nucleo converge al crawling peg del 2% mensual
tal como esta previsto en el programa econémico.



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.

Brecha Cambiaria, Tipo de Cambio Oficial y Délar Blue valores nominales
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Fuente: Fundacidn Libertad en base a informacién del BCRA y Ambito Financiero.



Variacion Mensual del Tipo de Cambio Nominal Promedio Mensual “A” 3500 y

del IPC
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacién del BCRA e INDEC.

En agosto la base monetaria tuvo un crecimiento del 5% y en septiembre solo del 3%.

Ambos meses muestran una variacion menor a la de julio cuando se anuncié que se
esterilizarian las compras de divisas interviniendo en el CCL.

> 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 15.000.000 millones de
pesos. El primer factor de crecimiento en el base monetaria fue el desarme de PASES, por
este motivo se emitieron 16.500.000 millones de pesos.

> Asimismo, el desarme de LELIQs lleva creados 4.405.00 millones de base monetaria y el
pago de intereses por estos instrumentos 12.800.000 millones de pesos, que dejaron de
ser expansivos en agosto.

> Por otro lado, desde que asumid el nuevo gobierno, el Estado se convirtié en el mayor
factor explicativo de absorcién de liquidez. Dado el superdvit 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 -9.200.000 millones y en “Otras operaciones
con el sector publico” la cuenta resto fue contractiva por -21.000.000 millones de pesos.

> La expansion de la base monetaria se desaceleré fuertemente en agosto y septiembre. Si
bien se ralentizo la expansion de pesos contra compra de divisas es notorio el impacto que
tuvo la medida anunciada en julio que habia sido mal recibida por los mercados en su
primera semana de vigencia. Desde entonces cuando el BCRA compra ddlares en el MULC,
la emision de pesos equivalente es esterilizada con la venta de délares equivalentes en el
mercado de contado con liquidacidn generando presion bajista en los dolares financieros.



Variaciéon promedio mensual base monetaria a valores de septiembre de 2024
(millones de pesos)
Periodo enero 2023 - septiembre 2024
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacion del BCRA.

Expansion por pago de intereses de LELIQs y PASES
Periodo diciembre de 2023 — septiembre de 2024
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Fuente: Fundacion Libertad en base a informacién del BCRA.

> Uno de los ejes del programa monetario viene siendo la reduccién abrupta de las tasas de
interés politica monetaria en términos nominales. En un principio la tasa de LELIQs y luego
de PASES quedaron debajo de la inflacion durante todo el periodo lo que permitio 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 quedo en 2.88% efectivo
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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 devaluacién 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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