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Semana Economica

El impacto de la suba del riesgo pais en la economia real

v' Elriesgo pais de Argentina pasé de 410 puntos basicos (p.b.) en la primera semana de julio a 820
p.b. en la actualidad, disipando la alternativa de crédito externo en el mercado. Ahora bien, a
diferencia de otros momentos, en donde las tensiones financieras se trasladaban rapidamente al
tipo de cambio, el délar subiéd menos de 5% en lo que va del segundo semestre, en tanto que la
inflacion acumulé mds de 8% entre julio y octubre. Mas aun, dado que el Real aumentd 8%
nominal en el periodo y que el aumento de precios fue de 0,7% en Brasil, el tipo de cambio real
multilateral de nuestro pais se aprecié 2,5%. El boom de las exportaciones petroleras y mineras
y su sendero de crecimiento esperado estan permitiendo disociar ambos mercados. Si el délar no
sube, ;el salto del riesgo pais no afecta la economia real?

v El Banco Central redujo significativamente su ritmo de compra de divisas en los ultimos meses,
cayendo de USD 1.900 millones promedio mensual entre enero y junio a USD 2.100 millones en
julio y USD 880 millones entre agosto y octubre. En respuesta, las Reservas netas pasaron de
crecer 1.300 millones promedio mensual en la primera mitad del ano a caer USD 500 millones
entre julio y octubre. La desaceleracién no correspondid a una menor liquidacion del sector
agropecuario (que trepd de USD 2.300 millones a USD 3.000 millones entre ambos periodos) ni
al aumento de la compra de délares billete (de USD 2.300 millones a USD 2.600 millones).

v La suba del riesgo pais desalentd la emision de obligaciones negociables y la demanda de
préstamos bancarios en ddlares: este flujo se redujo de USD 2.700 millones en el promedio enero-
julio a USD 2.100 millones entre agosto y octubre, marcando una caida de 20%. El aumento del
costo del endeudamiento del Estado Nacional achicé la ventana de financiamiento de las
empresas, afectando una de las principales fuentes de divisas del Banco Central. Las obligaciones
negociables y los préstamos en délares conectan las variables financieras con la economia real,
ya que mas crédito para empresas hoy implica mds inversién manana. La desaceleracion de esta
fuente de divisas, entonces, es un problema para el rebote de la actividad.

v" Las menores compras de reservas del Banco Central, motivadas por la suba del riesgo pais,
desaceleraron la expansién de la base monetaria, llevando al Tesoro Nacional a reducir en 10 p.p.
su tasa de roll-over de deuda en pesos en los Ultimos tres meses (de 115% a 105%), respecto de
lo que habia sido la primera parte del ano. Con este cambio, busca “dejar mas pesos en la calle”,
acotando el incremento del costo de financiamiento del sector privado, en un escenario de caida
del nivel de actividad.

v No obstante, y a la vez, la menor oferta de divisas impulsa a sostener el rendimiento de las
colocaciones en pesos para moderar la demanda de ddlares. La busqueda simultanea de controlar
precios y cantidades del dinero imprime volatilidad sobre las de interés, desincentivando la
demanda de crédito de empresas y familias y postergando ain mas la recuperaciéon de la
economia real.
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El riesgo pais de Argentina paso de 410 puntos basicos (p.b.) en la primera semana de julio a 820 p.b. en
la actualidad, con un maximo de 900 p.b. a principios de mes. Considerando que el rendimiento de los
titulos a diez anos del Tesoro de Estados Unidos pasé de 4,5% a 5% en el camino, el salto del riesgo pais
argentino implicé que la tasa de interés de los titulos del Estado Nacional trepara de la zona de 9% a
mediados de ano a 13,5% en noviembre. Si la tasa de crecimiento de mediano plazo de la economia esta
por debajo de la tasa de interés -uno de los indice de sostenibilidad de la deuda mds usados-, se disipa
la alternativa de financiamiento externo en el mercado para el Estado Nacional.

Ahora bien, a diferencia de otros momentos, en donde las tensiones financieras se trasladaban
rapidamente al mercado cambiario, el délar subid 3,5% entre julio y octubre, en tanto que la inflacidn
acumulé mas de 8%. Mas aun, dado que el Real aumentd 8% nominal en el periodo y que la suba de
precios fue de 0,7% en Brasil, el tipo de cambio real multilateral de nuestro pais se aprecié 2,5%. El boom
de las exportaciones petroleras y mineras, mas su sendero de crecimiento esperado, estd permitiendo
disociar ambos mercados. Si el délar no sube, ;el salto del riesgo pais no afecta la economia real?

En primer lugar, vale destacar que el Banco Central redujo significativamente su ritmo de compra de
divisas en los Ultimos meses, cayendo de USD 1.900 millones promedio mensual entre enero y junio a
USD 2.100 millones en julio y USD 880 millones entre agosto y octubre. En respuesta, las Reservas netas
pasaron de crecer 1.300 millones promedio mensual en la primera mitad del ano a caer USD 500 millones
entre julio y octubre. La relacion entre Reservas brutas y PBI de nuestra economia es la mitad que la
media regional -7% y 15%, respectivamente; usamos Reservas brutas en lugar de netas porque es mas
facil de homogeneizar entre paises-, de modo que esta reversidn nos aleja del “equilibrio macro”.

Como resultado, las reservas netas crecieron en menos de 1 de cada 2 meses desde que se firmé el
acuerdo con el FMI el ano pasado -casi todos entre diciembre del ano pasado vy julio de 2026-, y acumulan
un avance de solo USD 1.000 millones desde abril 2025.

Reservas netas: variacion mensual y acumulada desde acuerdo FMI
En USD miles de mifiones. Fuente: efohoracion propio en bhose a BCRA.
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Es importante notar que la desaceleracidon de la compra de délares del Banco Central no respondié a una
menor liquidacién del sector agropecuario: ésta trepé de USD 2.300 millones mensuales entre enero y
julio a casi USD 3.000 millones entre agosto y octubre, segun la Cdmara de la Industria Aceitera y de
Exportadores de Cereales de la Republica Argentina (CIARA-CEC). En el mismo sentido, tampoco
obedecid a un salto de la compra de billetes de personas humanas, que pasé de USD 2.300 millones entre
enero vy julio a USD 2.600 millones en agosto y septiembre (sin datos de octubre todavia).

En contraste, la suba del riesgo pais desalentd la colocacidn de obligaciones negociables y la demanda
de crédito bancario en ddlares: entre enero y julio, este flujo promedié USD 2.700 millones mensuales,
pero se redujo a USD 2.100 millones entre agosto y octubre (noviembre no se vislumbra mucho mejor),
lo que implica una caida de 20%. Mas aun, si excluimos a YPF, empresa publica y con una oferta de
financiamiento que trasciende la coyuntura, el avance del crédito en délares por ambas vias cayé de USD
2.600 millones promedio mensual entre enero y julio a USD 1.600 millones en los ultimos tres meses, y
el deterioro asciende a 35%.

El aumento del costo del endeudamiento del Estado Nacional estrechd la ventana de financiamiento de
las empresas, afectando una de las principales fuentes de divisas del Banco Central. Las obligaciones
negociables y los préstamos en ddlares conectan las variables financieras con la economia real, ya que
mas crédito para empresas hoy implica mas inversién manana. La desaceleracion de esta fuente de
divisas, entonces, es un problema doble.

Cradito en dolares: obligaciones negociables y préstamos bancarios
En USD miles de millanes. Fuente: BCRA y Comisidn Nacional de Vaiores.
Ohligaciones negociahles (sin YPF) YPF Crecimiento préstamas USD
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Una consecuencia directa de las menores compras de reservas del Banco Central que provocd la suba del
riesgo pais fue la menor expansion de la base monetaria por esta via: la emisidn de pesos por compra de
divisas se redujo de 2,7 billones mensuales entre enero y julio a 1,3 billones entre agosto y octubre. Esto
motivd al Tesoro Nacional a ajustar su financiamiento neto en las licitaciones de deuda en pesos, y su
tasa de roll-over cayd 10 p.p. entre enero-julio y agosto-octubre (de 115% a 105%). Como resultado, el
Palacio de Hacienda absorbié menos liquidez (2,3 billones mensuales en la primera parte del ano vs. 0,8
billones en la segunda), y su incidencia contractiva sobre la politica monetaria se moderd.
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De todas formas, en las ultimas semanas, la tasa de interés en pesos sumd senales de tension, a la vez
que la intervencidn del Sector Publico viene creciendo, aunque en este caso para atenuar el costo del
crédito.

Corredor de tasas de interés
Fuente: BCRA. Promedio tres dias hdbiles.
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Hacia adelante, el préximo 9 de enero, el Tesoro Nacional debera pagar USD 4.300 millones al mercado,
por vencimientos de capital e interés de los Bonares y Globales. Sin financiamiento externo, es probable
que el Palacio de Hacienda le compre las divisas al Banco Central, tal como hizo en enero y julio de 2026.
Ahora bien, como marcamos en el Semana Econémica 953, en las oportunidades anteriores, los pesos
para hacer esa operacién vinieron del giro de utilidades de la autoridad monetaria, y no redujeron la
liquidez del sistema.

En sentido opuesto, si se aprobara la reforma de la Carta Orgdnica del Banco Central, esta operacion
quedaria vedada, y los pesos deberian salir de los depdsitos del Tesoro. Como resultado, se ajustaria la
liquidez del sistema y con ella el margen del Ministerio de Economia para incidir sobre la tasa de interés.

En un contexto de caida del nivel de actividad, la politica econdmica intenta acotar el costo de
financiamiento, en pos de sostener las alicaidas capacidades de empresas y familias. En simultaneo, en
un contexto de moderacion de la oferta de divisas, la politica econdmica intenta sostener el rendimiento
de las colocaciones en pesos, en pos de no alentar la demanda de ddlares. La busqueda simultanea de
controlar precios y cantidades del dinero imprime volatilidad sobre las de interés, desincentivando la
demanda de crédito de empresas y familias. Como resultado, posterga ain mas la ya demorada
recuperacion de la economia real.
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Principales variables

Variable Unidad Frecuencia Ultimo dato \ariaten
Diferencia

Actividad
PBI precios constantes % sey II-26 -0,6% 2,0%
EMAE % s.e yviha ago-26 0,1% -1,7%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC % s.e yviba ago-26 2.8% 30,4%
Salarios reales INDEC % s.e yviba ago-26 12% -23%
Fiscal
Ingresos totales % PIB, dif.ia. | Acum.ano sept-26 1,0% -07pp.
Gasto primario % PIB, dif.ia. | Acum.afo sept-26 -3,8% 05p.p
Resultado primario % PIB, dif.ia.| Acum.ano sept-26 12% -02p.p.
Intereses % PIB, dif.ia. | Acum.ano sept-26 -0,9% 01p.p.
Resultado financiero % PIB, dif.ia. | Acum.afo sept-26 0,3% -01p.p.
Precios
IPC Nivel General, Nacional O vim y viha oct-26 22% 331%
IPC Nucleo, Nacional L vibm y viha oct-26 1,5% 307%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m sept-26 10.036 100.845
Importacicnes (INDEC) usD M Mes y 12m sept-26 7.060 74.373
Balanza comercial (INDEC) USD M Mes y 12m sept-26 2576 26.472
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usD M Mes y 12m sept-26 3317 26.855
Servicios y rentas (BCRA) USD M Mes y 12m sept-26 -1796 -26.597
Cuenta capital y financiera (BCRA) usD M Mes y 12m sept-26 3162 2940
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARSfUSD Diario 12-nov-26 15444
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario 11-nov-26 12
ca ARS/USD Diario 12-nov-26 1.670,7
CCL real multilateral Dic01=1 Diario 12-nov-26 13
Reservas
Reservas brutas usD M Diario 12-nov-26 49.078
Compra neta de divisas semanal USD M Diario 12-nov-26 132
Titulos piblicos
AL30 usp Diario 12-nov-26 581
cD30 usD Diario 12-nov-26 60,7
Riesgo Pais usD Dizrio 12-nov-26 813
Monetario
LECAP mds corta % TEM Diario 12-nov-26 19%
TAMAR Bancos privados 4% TNA Diario 12-nov-26 24,4%
Internacional
Real Erasil ERL/USD Diario 12-nov-26 57
Yuan China CNH/USD Diario 12-nov-26 67
Soja (tn) uso Diario 12-nov-26 4486
WTI (Petroleo) usD Diario 12-nov-26 83,0

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 seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacién del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.
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