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Resumen

« El presente trabajo realiza un andlisis de los resultados del sector minero en el balance cambiario del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA).

- La mineria presenta superavit en su balance cambiario para todos los afnos y todos los meses desde enero de 2003 hasta
octubre de 2021, con un aporte total de US$ 53.813 millones netos.

- Esta cifra se encuentra en fuerte contraste con el resultado final para todos los sectores agregados, que fue deficitario
en USS 15.525 millones. De no contar con el sector minero, el déficit hubiese alcanzado los USS$ 69.338 millones, un ndmero
346,62% mavyor.

« Los ingresos de divisas por inversion extranjera directa (IED) de la mineria en el periodo analizado representan el 20,16%
del total (uno de cada cinco ddlares) y equivalen a US$ 7.732 millones.

« El sector supera en un 17,47% el resultado financiero agregado de la economia. Esto implica que los ingresos de esta
cuenta del sector minero sirven para financiar los déficit generados en las cuentas de los otros sectores.

« En un contexto de restriccion por la balanza de pagos como el que caracteriza a Argentina, la mineria se posiciona como
un actor necesario para mejorar el desempeno macroecondmico nacional.
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Introduccion

En el presente informe se analiza la evolucidn de la posicién cambiaria del sector minero y su comportamiento respecto de
los balances cambiarios generales, seguin la informacién provista por el Banco Central de la Republica Argentina (2021b) para
el periodo comprendido entre enero de 2003 y octubre de 2021. Para su elaboracién se utilizé el Balance Cambiario del BCRA,
que distingue las operaciones del mercado de cambios segun la naturaleza de la transaccion efectuada, utilizando el método
de percibido (a diferencia del balance de pagos del INDEC que utiliza la metodologia de devengado), lo que permite tener una
aproximacion certera de los délares que efectivamente ingresaron a la economia.

Los resultados del informe deben leerse teniendo en cuenta que, en la ultima década, Argentina mantuvo una dinamica
macroecondmica inestable: la falta de crecimiento sostenido, la divergencia frente al desempeno econémico de la regiény la
consolidacién de niveles de inflacion y depreciacion del tipo de cambio nominal en el contexto de un elevado endeudamiento
externo durante el lustro final de la década generan un panorama econdmico complejo. En este marco, la principal condicion
necesaria para lograr un mejor desempeno macroecondmico es consolidar un flujo de divisas que permita la acumulacién
de reservas internacionales, la sostenibilidad del crecimiento econémico nacional, la estabilidad del tipo de cambio y el
crecimiento de los salarios reales. Los resultados de este trabajo contribuyen a resaltar el potencial del sector minero en ese
sentido.

Lo anterior no implica que la denominada restriccién externa, entendida como un limitante por la balanza de pagos al
crecimiento del producto, se compone solo de aspectos comerciales. Al contrario, el balance cambiario del BCRA demuestra
la importancia de los aspectos financieros, en especial de la formacidn de activos externos (FAE), definida como la compra
de ddlares destinados al atesoramiento tanto por personas fisicas como juridicas y vinculada a las decisiones de cartera de
los agentes econdmicos, quienes no encontrarian en el peso la funcién de reserva de valor. Sin embargo, aumentar la oferta
exportadora y el ingreso de divisas al pais permitird un desempeno macroecondmico mas virtuoso.

Ministerio de
Desarrollo Productivo

Argentina Secretaria de Minerfa

Pagina 5



APORTE DE DIVISAS DEL
SECTOR MINERO

Documento de trabajo Secretaria de Mineria

Analisis del balance cambiario del BCRA (2003-2021)

A nivel agregado, la mayoria de los sectores productivos tienen saldos cambiarios negativos, es decir, demandan mas
divisas que las que ingresan a las reservas internacionales del Banco Central (Cantamutto et al., 2020). Sin embargo, al
revisar el balance cambiario consolidado se encuentra que el resultado de inversién, financiero y comercial para el periodo es
positivo, y que la formacidn de activos externos (FAE) es la principal variable que explica el resultado negativo.

Se advierte en el comercio de bienes y servicios de la economia en general un superavit sostenido en el tiempo, comandado
principalmente por el sector agropecuario, la agroindustria y la mineria; mientras que el comercio de servicios, la remision de
utilidades y dividendos, los pagos de interés y el atesoramiento son los principales factores que explican la disminucién de
las reservas internacionales (Cantamutto et al., 2020). Segun consta en el “Informe de la Evolucion del Mercado de Cambios
y Balance Cambiario” de octubre de 2021 (BCRA, 2021a), excluyendo oleaginosas y cereales, la mineria fue el cuarto sector en
aportar mas divisas en dicho ano. Asi, formd parte del grupo de sectores que explican el 69% de los ingresos de divisas en ese
mes, junto con alimentos, bebidas y tabaco; industria automotriz; petréleo; e industria quimica, caucho y plastico.

En este sentido, la mineria demuestra ser un sector que a lo largo del tiempo aporta sistemdticamente ddlares a la economia
nacional. En todos los meses durante casi dos décadas ha sido superavitaria en el resultado de su balance cambiario. Como
se aprecia en el grafico, salvo por la recesidén de 20009, el sector tuvo una tendencia de crecimiento sostenido muy elevado
hasta 2013, cuando la variacidn se torna entre negativa y nula. En el grafico también se presentan los proyectos mineros mas
relevantes que entraron en operacién en este periodo.

Ministerio de
Desarrollo Productivo

Argentina Secretaria de Minerfa

Pagina 6



APORTE DE DIVISAS DEL

SECTOR MINERO
Documento de trabajo Secretaria de Mineria

En el periodo analizado, el sector minero aporté un total de US$ 53.813 millones netos. Una cifra que se encuentra en
fuerte contraste con el resultado final del balance cambiario consolidado del periodo, que arroja un déficit de USS 15.525
millones. Es importante notar que, de no contar con el sector minero, el déficit hubiese sido un 346,62% mayor.
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Una parte de la variacién en los montos del resultado cambiario de la mineria responde a los cambios en los precios
internacionales de los metales. Al analizar el indice de precios al productor de metales y productos metalicos presentados en
el grafico a continuacién (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2021) puede verse que desde inicios de 2003 hasta inicios de 2013 los
precios tuvieron variaciones interanuales positivas, con una caida durante la crisis financiera internacional de 2008/2009. Por
otro lado, entre 2013 y 2017 los precios internacionales cayeron respecto del ano previo y a principios de 2020, con el shock
del coronavirus, tuvieron una variacién positiva sin precedentes que se prolonga hasta hoy. Esto abre un escenario positivo
para Argentina debido a su potencial geoldgico y a la sensibilidad de las inversiones mineras frente a las variaciones de los
precios internacionales.

El mayor ingreso de ddlares del sector minero (74,7% del resultado final del balance cambiario para el periodo estudiado)
proviene de la cuenta corriente del balance cambiario; en la cual se registran las exportaciones, las importaciones, y el ingreso
primario (intereses y utilidades, con mayor egresos que ingresos) y secundario. Dado que el sector minero exporta todos los
anos valores mayores que los que destina a la importacién, la balanza comercial aporté un superdvit de USS £41.496 millones
(77,1% del resultado final). Observandose que la diferencia entre la cuenta corriente y la balanza comercial esta explicada por
la remision de utilidades y el pago de intereses, que para todo el periodo fue de USS 1.307 millones (2,4% sobre el resultado
final 0 3,25% del resultado de la cuenta corriente). Por lo tanto, la remisidn de utilidades del sector es insignificante vista a la
luz de su resultado cambiario neto.
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En el grafico a continuacién se puede apreciar que el resultado comercial fue creciente desde 2003 hasta 2012, salvo en
2008 por efecto de la crisis internacional. A partir de 2013 se ve una tendencia decreciente, aunque aun positiva.
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Un anadlisis de mayor profundidad podria demostrar también el impacto indirecto de la actividad minera en la demanda
de divisas de otros sectores de la economia que utilizan insumos mineros. En este sentido, podria pensarse que a los saldos
positivos generados directamente por el sector se le suman los beneficios indirectos que se desprenden de la compra nacional
de insumos mineros por parte de otras actividades industriales.

Es importante destacar también que la mineria es un sector que se mantiene en los valores promedio del total de la
economia en cuanto a la participacion de las importaciones en las ventas, con un 7,24%. Esto significa que, del total de las
ventas de la mineria, la proporcién de importaciones no es significativa, sino que esta por debajo del promedio del resto de
los sectores de la economia (7,58%). Mas de la mitad de estas importaciones son maquinarias y equipos, quimicos y pldsticos
(Schteingart y Allerand, 2021).

Por otro lado, aunque el ingreso proveniente de las inversiones extranjeras directas es significativamente menor que el
explicado por el balance comercial, no por eso deja de ser relevante y positivo en términos de su resultado. En el periodo
analizado, el ingreso de divisas por este concepto fue de US$ 7.732 millones, lo que representa el 14,4% del resultado total
final cambiario minero pero equivale al 20,16% del resultado de inversién de todos los sectores consolidados para el periodo.
En otras palabras, la mineria representd uno de cada cinco délares de IED.

En términos del resultado financiero, definido como el resultado de las cuentas inversion de portafolio, inversién en
inmuebles y préstamos financieros, titulos de deuda y lineas de crédito, la mineria fue 17,47% mayor que el resultado
consolidado final del balance cambiario. Esto indica que los ingresos del sector minero financian egresos en el resultado
financiero de otros sectores.

El balance cambiario del sector, entonces, muestra una tendencia creciente entre 2005 y 2013, con una caida en su
resultado hasta 2015y, finalmente, un estancamiento entre 2015-2021. Sin embargo, la puesta en marcha de nuevos anuncios
de inversidn y la realizacién de proyectos tales como los de Josemaria, Taca Taca y Pachdn deberian otorgarle a la serie, en el
mediano plazo, un desempeno mas similar al observado en la primera década del siglo actual.
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El cambio hacia un mundo mas sustentable necesitard mds mineria y abrird para la Argentina la posibilidad de desarrollar
el pleno potencial del sector en el pais. Como muestran los datos del balance cambiario expuestos aqui, lejos de ser una
maldicién, la actividad redne condiciones que contribuyen al desarrollo sostenible y a eliminar los cuellos de botella que
mantienen a nuestro pais en el estancamiento econdmico.

Conclusiones

Tal como se menciond, la mineria es sistematicamente superavitaria en la generaciéon de divisas para Argentina. Desde
2003 no se encuentra ningiin mes en el periodo bajo analisis en el cual el sector haya demandado mas divisas de las que brindé.
Es decir que en casi 17 anos no produjo, ni siquiera durante un mes, drenaje de ddlares desde las reservas internacionales
del BCRA hacia el exterior. Este comportamiento superavitario en todas las cuentas del balance cambiario no se encuentra
en ninguna otra actividad. Estos resultados contribuyen a reconocer la importancia de este sector para el conjunto de la
economia.

Dada la escasez de las reservas internacionales en relacion con las obligaciones de deuda, la elasticidad de las importaciones
frente al crecimiento del producto y la demanda de délares por parte de personas juridicas y humanas para atesoramiento,
los aportes que realiza la mineria en materia de divisas son necesarios. En este sentido, la excepcionalidad de su desempenio
en el balance cambiario posiciona al sector minero como un agente central en cualquier estrategia de desarrollo econédmico
nacional. Dar cuenta de estos hechos permitird tener un didlogo mas claro y certero acerca de los beneficios que genera la
mineria para el conjunto del pais.
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