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Por segundo mes consecutivo, las reservas internacionales aumentaron: USD 1.051 M en octubre.
Estuvieron impulsadas por un desembolso neto por parte del Fondo Monetario Internacional
(USD 1.321 M), mientras que se contrajeron por ventas de divisas en el mercado de cambios y
pérdidas por valuaciones de los activos que las componen (en total USD 1.028 M). En 10M-22 las
reservas acumulan una caida de USD 987 M.

Luego del elevado resultado del mes de septiembre (USD 5.478 M), la Cuenta Corriente cambiaria
marco un déficit por USD 664 M, contraponiéndose con el superavit de USD 557 M durante el
mismo mes del afio 2021. En 10M-22 se acumula un superdvit de USD 3.761 M (aprox 0,6% del
PBI).

El resultado comercial cambiario evidencié un escueto resultado de USD 363 M (-74% a/a),
producto de que gran parte de las exportaciones de estos meses se liquidaron en el mes de
septiembre a través de cobros anticipados para obtener el beneficio de la politica del délar soja
(USD 7.316 M en septiembre vs USD 536 M en el mes de octubre).

La cuenta de servicios presentd un déficit por USD 799 M, ubicando el promedio mensual en USD
-899 M en lo que va del aiio, en linea con lo observado durante 2017. A esto se sumo el déficit de
intereses por USD 205 M.

La Cuenta Financiera marcd un superavit de USD 2.241 M, explicado principalmente por ingresos
netos del Fondo Monetario Internacional (USD 1.320 M) y otros organismos internacionales (USD
899 M).

PARA TENER EN CUENTA

El resultado del balance de mercancias presento una dindmica esperable producto de que en el
mes de septiembre se observé un alto nivel de liquidaciones de ventas al exterior en concepto de
cobros anticipados (USD 7.316 M). Por ende, durante el mes de octubre, gran parte de las
liguidaciones relacionadas a dicho periodo ya habian sido ejecutadas.

Las exportaciones se ubicaron en los USD 4.890 M (-17% a/a), habiéndose liquidado un 62% de lo
devengado en ICA (USD 7.901 M, diferencia de USD 3.011 M). Por su parte, las importaciones
alcanzaron los USD 4.527 M, USD 1.546 M por debajo del devengado, observandose un porcentaje
de liquidacion del 75% (el promedio de los 10M-22 se ubica en un 83%).

En 10M-22 el superavit comercial devengado se ubica en los USD 4.434 M, mientras que el
cambiario observa un total de USD 18.300 M, marcando una diferencia de USD 13.866 M,
principalmente por liquidaciones anticipadas de exportaciones y pagos diferidos de importaciones.

EN PERSPECTIVA

El menor déficit relativo del balance de servicios en el mes de octubre (USD 799 M vs promedio de
USD 1.071 M jul-sept) derivé de un menor déficit en la cuenta de Turismo, el cual se ubicé en los
USD 571 M (vs promedio de USD 747 M en jul-sept).

A pesar de este menor déficit, la balanza de servicios ya acumula un resultado negativo por USD
8.992 M en 10M-22 (+201% a/a; USD 2.985 M en 10M-21), con un nivel de egresos promedios de
USD 1.525 M mensuales, en linea con el comportamiento del afio 2018.

QUE ESPERAMOS

Cuenta corriente cambiaria

En los proximos meses es de esperar que se observe una merma en el nivel de exportaciones,
debido a su tipica estacionalidad, adicionalmente afectadas por la sequia que puede tenga efecto
sobre la cosecha de trigo. Por su parte, se espera que las importaciones continden siendo
restringidas para la mayor parte de los sectores productivos, independientemente de la menor
presion por parte de los pagos por energia.

La aplicacidn de una nueva fase del “Délar Soja” se espera que aporte nuevos ingresos de divisas,
gue representaran un anticipo de liquidaciones de exportaciones futuras, pero que no se
visualizaran en el devengado de este afio, sin embargo, serviran solo para cumplir con la meta del

programa con el FMI, sin ser una solucién a largo plazo, por la imposibilidad del BCRA de
mantenerlas en su activo.

Adicionalmente, producto del comienzo del mundial, puede observarse un aumento en el déficit
de la cuenta de turismo, que impactara en el saldo de la cuenta de servicios.

Resultado de la balanza comercial
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En millones de USD
ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep-22 oct-22| ACUM 2022
Cuenta corriente cambiaria -471 -476 486 276 484 522 -1.302 572 5.478 -664 3.761
Balance comercial 1.101 906 1.853 1403 2.015 1678 689 1345 6.948 363 18.300
-Exportaciones 6.120 5.595 8.023 7.393 8.933 8.263 7.240 7.541 12.891 4.890 76.890
-Importaciones 5.019 4.689 6.171 5.990 6.918 6.585 6.550 6.197 5.943 4.527 58.590
Servicios -683 -630 -1.040 -866 -867 -896 -1.065 -1.072 -1.075 -799 -8.992
Intereses -901 -706 -305 -254 -665 -252 -918 -832 -375 -205 -5.416
Cuenta Capital y Financiera Cambiaria -1.523 -412 5.588 -320 -642 963 -3.000 -333 -3.795 2245 -1.230
Préstamos financieros y lineas de crédito -495 -320 962 -372 -450 -260 -420 -537 -334 -440 -4.589
Formacidn de Activos Externos -177 -137 -14 31 -15 62 -164 -177 -102 16 -864
Financiamiento publico (FMI y Otros Organismos) -990 -343 7.082 -720 214 1.438 -2.079 290 2457 2219 4229
Variacién contable de reservas del BCRA -2.074 -572 6.120 -1.131 -446 1.226 -4.555 -1.497 891 1.051 -987
Ajuste por valuacion -80 317 46 -1.087 -287 -260 -253 -591 -792 -530 -3.518
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