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Semana Economica

La menor actividad industrial como socio silencioso de la compra de dolares
del Banco Central

v El Banco Central compré poco mas de USD 10.000 millones entre enero y la primera mitad de
junio de este ano, alcanzando su mayor registro historico, solo detrds de 2024. En tanto que la
venta de divisas del sector agropecuario se mantuvo en linea con su media histérica (USD
+10.000 millones entre enero y abril, Ultimo dato publicado por el Banco Central), el sector
energético salté de poco mds de USD 1.000 millones en 2012-2023 a USD 8.000 millones este
ano. Hasta aca lo conocido.

v Menos citado es que el sector industrial también fue un aliado del Banco Central en este frente:
pasd de demandar USD 4.000 millones en el promedio 2012-2023 a la mitad (USD -2.000
millones) en 2026. El indice de Produccién Industrial (IPI) se redujo 5% entre el primer
cuatrimestre de este ano y la media de 2020-2023 (-11,5% respecto del primer semestre de 2023),
contrayendo asi sus necesidades de produccion y por tanto su demanda de divisas. Considerando
que el saldo cambiario del primer cuatrimestre pasé de USD -1.000 millones a USD +4.000
millones entre ambos periodos, podemos afirmar que las menores necesidades de la produccién
manufacturera explicaron casi la mitad de la mejora del balance cambiario.

v En este marco, vale destacar que la flexibilizacién de los controles de cambios a las personas
humanas resté USD 10.000 millones en el comparativo (USD -2.000 millones vs. USD -12.000
millones), a la vez que la mejora de USD 2.000 millones del saldo de “resto” (principalmente
explicado por el sector Informatico y de Entretenimiento) ayudando a la posicion de la autoridad
monetaria. La mejora agregada, entonces, se explica por el desarrollo del sector energético y
minero mas el deterioro de la industria, a la vez que es matizada por la flexibilizacién de la compra
de ddlares para ahorro.

v" La dualidad permanente no solo se verifica entre sectores de la economia, sino también hacia el
interior de estos. La contraccidn de 11,5% de la actividad industrial (IPI) respecto de la primera
mitad de 2023 no es el Unico dato relevante: la amplitud entre rubros -es decir, |a diferencia entre
el que mas y el que menos produjo- salto de 20 puntos indice en el promedio 2023 a mas del
doble (45) en 2026. La heterogeneidad intra sectorial también es un rasgo de este modelo.

v" Los sectores mas afectados no tienen un patrdn claro: la industria textil lidera la caida con -22%,
seguida de maquinaria y equipo, industria automotriz y caucho y plastico: rubros livianos y con
alta demanda de empleo por unidad de capital conviven con sectores pesados y mas intensivos
en maquinaria. En el mismo sentido, sectores que producen bienes finales coexisten con otros
del segmento intermedio. Entre otras cosas, esto sugiere que la ausencia de politica productiva
explica una parte de la crisis del sector: caso contrario, deberia poder encontrarse ciertos rasgos
comunes entre los mas afectados.
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El Banco Central compré mas de USD 10.000 millones entre enero y la primera mitad de junio,
alcanzando su segundo mayor registro de los Ultimos veinte anos: solo detras de un 2024 con control de
cambios, actividad deprimida y un tipo de cambio real que era 25% mas alto que el actual. En simultaneo,
el Sector Publico Nacional pagd USD 4.400 millones netos de deuda en moneda extranjera, entre FMI
(vencimientos de interés menos desembolsos), otros organismos multilaterales de crédito y acreedores
privados. Incluyendo aumentos de encajes por depdsitos en ddlares por USD 700 millones y otros
movimientos por USD 300 millones tenemos que las reservas brutas crecieron USD 6.600 millones en lo
que va del ano, pasando de poco mds de USD 41.000 millones a fines de 2025 a casi USD 48.000 millones
en la actualidad.

En respuesta, el ratio entre Reservas y PBI pasé de 6,5% al cierre del ano pasado a 7,5% a mediados de
junio 2026. Si bien la media de la region es virtualmente el doble (+14,8%), de modo que falta bastante
terreno para recorrer y afirmar que se restaurd el “equilibrio macro” -que no es solo fiscal, sino también
de las cuentas externas-, es cierto que se avanzd en este frente en el arranque de 2026.

Ahora bien, ;cdmo se logrd este resultado? ;fue todo por buenas razones, o, por el contrario, la dualidad
cada vez mas significativa que muestra la economia tiene algo que ver?

Balance cambiario por sector
En USD miles de millones constantes. Acumulado ene-abr. Fuente: BCRA y Fred St. Louis.
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El saldo cambiario de la industria’ pasé de la zona de USD -4.000 millones en los primeros cuatro meses
de 2020-2023 a USD -2.000 millones en 2026, medido en ddlares constantes, es decir, descontada la
inflacion de Estados Unidos. Vale destacar que este movimiento no fue inmediato: en 2024, pagos en
cuotas para importaciones de bienes mediante, la industria habia aportado USD 4.000 millones, primer

' Clasificacion Banco Central: Alimentos, bebidas y tabaco, Industria automotriz, Industria de papel, ediciones e
impresiones, Industria quimica, caucho y plastico, Industria textil y curtidos, Maquinarias y equipos, Metales
comunes y elaboracion, Minerales no metalicos y Otros industria manufacturera.
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resultado positivo desde 2012, en tanto que el ano pasado habia registrado un déficit de USD 7.300
millones. La dinamica no fue lineal: el deterioro general que viene sufriendo la demanda interna desde
agosto del ano pasado, con la industria manufacturera como uno de los sectores mas afectados, explica
parte significativa de la mejora de la posicién del Banco Central en el arranque de este ano.

Balance cambiario: acumulado enero-abril de cada afio

Fuente: BCRA y Fred de Saint Louis. Expresado en USD miles de millones de 2026.

Diferencia con 2026
(negativo es menor oferta este afio)

Resultado balance cambiario: acumulado enero-abril

Sector 2012-2015 2016-2019 2020-2023 2012-2015 2016-2019 2020-2023 2024 2025
Sector agropecuario -2,8 -2,0 -0,6
Energia y mineria 6,4 6,5 7,6
Industria 33 3,1 2,1
Personas humanas -7,3 -1,8 -9,9
Resto 31 4,9 5,3
Total 2,6 10,8 4,6

El otro gran cambio, aunque este mas comentado, fue el aporte del sector energético y minero: entre
enero y abril de 2026, ultimo dato disponible, alcanzd un superavit de USD 8.200 millones: casi el 85%
de lo que ofrecid el Sector agropecuario? (USD +9.800 millones) y USD 7.000 millones por encima de su
media 2012-2023. En contraste, |a relajacion de la compra de ddlares para ahorro de abril del ano pasado
permiti6 que las personas humanas compraran USD 12.000 millones en el arranque de 2026,
incrementando las salidas por esta via (USD -2.500 millones promedio 2020-2023). Por ultimo, algunos
rubros particulares como informatica y entretenimiento liquidaron mas ddlares que en el pasado,
motorizando el avance de “resto”.

En sintesis, es cierto que el desarrollo del sector petrolero y minero explicé parte de la recuperacion de
la posicion del Banco Central, pero también fue relevante la menor demanda de la industria: su “ahorro”
de USD 2.000 millones respecto de 2020-2023 explicé casi la mitad del avance (USD +4.600 millones).

indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPI)
Base 2023=100. Fuente: INDEC. Area azul: dispersién, mdximo y minimo del indice.
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2 Clasificacion Banco Central: agricultura, ganaderia y oleaginosos y cerealeros.
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En este escenario, el indice de Produccién Industrial (IPI) de INDEC arrojé una caida de 2,1% mensual en
abril. Por su parte, en la comparacién acumulada, se contrajo 2,1% i.a. -si, el mismo porcentaje- entre el
primer cuatrimestre del ano pasado y el arranque de 2026: casualmente, el periodo donde la demanda
de divisas de la produccién manufacturera se redujo, contribuyendo a mejorar la posicion de la autoridad
monetaria en el mercado de cambios.

El deterioro de la produccién agregada no es el Unico dato saliente: también se observa una
heterogeneidad creciente a nivel sectorial. Si bien 12 de las 16 ramas industriales produjeron menos que
en el primer cuatrimestre del ano pasado, las caidas fueron desde 22% i.a. en el rubro textil a -0,4% i.a.
en alimentos y bebidas. En este escenario, la amplitud entre sectores -es decir, la diferencia entre el que
mas y el que menos produjo- saltd de 20 puntos indice en 2023 a mas del doble (45) en 2026: la dualidad
permanente no solo es entre sectores, sino también en su interior.

Ahora bien, entre las distintas ramas, el deterioro no presenta un patrén claro. Por el contrario, las
diferencias entre los rubros perdedores -a la industria textil, tipicamente liviana y de alto nivel de empleo,
le siguid maquinaria y equipo, tipicamente pesada y con mds demanda de capital por cantidad de
trabajadores, y un poco mas arriba quedaron vehiculos, mas internacionalizada y con alta exigencia
tecnoldgica, y caucho y plastico, industria de uso intermedio- denotan que la ausencia de politica
productiva es uno de los principales factores explicativos de la crisis del sector.

indice de Produccién Industrial (IP1): caida por sector
Fuente: INDEC. Variacion de 2026 con el primer semestre de 2023 y de 2025.
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A modo de resumen, podemos notar que la caida de la actividad industrial fue un “socio silencioso” del
Banco Central para su compra de ddlares durante la primera mitad de este ano. El deterioro de la
actividad de los sectores demandantes de divisas permitié reducir en USD 2.000 millones el rojo externo
de la industria, arrojando asi su menor déficit desde 2019 (USD -700 millones) -es decir, sin contar el
inusual 2024 que tuvo el Unico superdvit en veinte anos-. Hacia adelante, el desafio serd contagiar la
bonanza de los rubros ofertistas y tirados por la demanda externa a aquellos que dependen mas de la
demanda interna. La politica publica cumple un rol central en este proceso: por el contrario, su ausencia
acelera las dinamicas preexistentes, agravando los problemas de la industria, en lugar de matizarlos.
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Principales variables

Variable (SLILEY Frecuencia Ultimo dato \arkaen
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes % s.e.yviba IV-25 0,6% 21%
EMAE % s.e yviha mar-26 3,5% 55%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC U s.e.ywviha mar-26 21% 27 5%
Salarios reales INDEC 9% se. yvia mar-26 -13% -3,5%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif.i.a.| Acum.ano abr-26 & 2 -05p.p.
Gasto primario % PIB, dif. ia. | Acum. afo abr-26 -3,7% 0.4 p.p.
Resultado primario % PIB, dif.ia. | Acum.afio abr-26 0,5% -0,1p.p.
Intereses % PIB, dif.i.a.| Acum.ano abr-26 -0.4% 0.0p.p.
Resultado financiero % PIB, dif.ia. | Acum.ano abr-26 0,2% -01pp
Precios
IPC Nivel General, Nacional U vibm y viba may-26 21% 33,2%
IPC Nicleo, Nacional 9% vibm y vita may-26 1,9% 32.0%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) usD M Mes y 12m abr-26 8914 92560
Importaciones (INDEC) UsD M Mes y - abr-26 6204 74238
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mes y 12m abr-26 2m 18312
Balance cambiario
Bienes (BCRA) UsD M Mes y 12m abr-26 2946 25.866
Servicios y rentas (BCRA) UsD M Mes y 12m abr-26 -1.613 23686
Cuenta capital y financiera (BCRA) usD M Mes y 12m abr-26 1.049 -891
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS{USD Diario 10-jun-26 14366
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 3-jun-26 12
L ARS/USD Diario 10-jun-26 15049
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 10-jun-26 13
Reservas
Reservas brutas UsD M Diario 10-jun-26 48363
Compra neta de divisas semanal Usb M Diario 10-jun-26 360
Titulos pablicos
AL3D ushD Diario 1-jun-26 581
GD30 usbD Diario 114jun-26 60,7
Riesgo Pais usD Diario 9-jun-26 498
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario 1-jun-26 1.7%
TAMAR Bancos privados G TNA Diario 9-jun-26 221%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 114jun-26 51
Yuan China CNH/USD Diario 11-jun-26 68
Soja (tn.) usD Diario 14un-26 4173
WTI (Petroleo) usp Diario 1un-26 866

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no serdn responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccién total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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