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ACUMULACIÓN DE RESERVAS INTERNACIONALES  A COSTA 
DE LA RECESIÓN Y LA DEUDA COMERCIAL

REGLA LIBERAL: LA PRIORIDAD SOBRE LOS DÓLARES LA 
TIENEN LOS ACREEDORES



Acumulación de Reservas Internacionales

• En los tres primeros meses de gestión del nuevo 
gobierno, el Banco Central logró acumular reservas 
internacionales por un total de usd 5.274 millones. 

• A este resultado se llega gracias a que el superávit de 
cuenta corriente del mes diciembre superó con 
contundencia los pagos que conforman el déficit por 
intereses, servicios y de la cuenta financiera. 

• En enero, la acumulación de reservas fue importante 
porque al superávit comercial se le sumó el desembolso 
neto del FMI por usd 2.710 millones. 

• El mes de febrero marca una inflexión: el BCRA pierde 
por 1ra vez reservas por causa de un potente déficit de 
cuenta financiera vinculado fundamentalmente al pago 
neto de préstamos de organismos internacionales. Fuente: elaboración propia en base a BCRA



Evolución del Saldo Comercial 
• En 2023, a pesar de la pérdida de divisas 

que significó la sequía de la campaña 
2022/23, las maniobras de restricción del 
pago de importaciones lograron mantener 
el saldo comercial positivo buena parte del 
año. Entre estas medidas se incluye el 
aumento de la deuda comercial de las 
empresas importadoras. 

• Desde diciembre de 2023, mes signado por 
el salto devaluatorio, se sostiene un 
superávit de la balanza comercial que 
acumula en el trimestre diciembre 23 -
febrero 24 usd 10.319 millones: 150% 
superior en la comparación interanual (dic 
22 / feb 23 = usd 4.144 millones). Fuente: elaboración propia en base a BCRA



• En 2023, regulaciones vía SIRA y licencias no automáticas se utilizaron para controlar la fuga de
reservas internacionales por la vía de pagos de operaciones de importación.

• En los 3 meses que van de gestión del nuevo gobierno, se verificó -a pesar de las mejoras
administrativas para importar- que las importaciones se mantienen en un nivel históricamente
muy bajo vinculado esto al nivel de actividad económica y a la falta de dólares, cuestión que no
ha logrado resolverse.

• Asimismo, el encarecimiento de las importaciones por la devaluación inicial del tipo de cambio y
el aumento y extensión del impuesto PAIS al conjunto de los bienes importados también
representan un freno a la entrada de producción del exterior.

• En la comparación interanual, el nivel de importaciones del trimestre dic 23 - feb 24 cayó 72%.

• En cuanto a las exportaciones, 2023 marcó -producto de una sequía extraordinaria- un nivel muy
bajo solo comparable con los valores operados en 2020 durante la paralización económica de la
pandemia.

• El volumen de operaciones de exportación en los primeros tres meses del nuevo gobierno se
mantiene todavía 17% por debajo en la comparación interanual. Esto marca que al superávit
comercial es, principalmente, el resultado de la caída de las importaciones provocada por la
recesión y no tanto la recuperación de las exportaciones.



Fuente: elaboración propia en base a BCRA
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Evolución de la Cuenta Corriente 

• La cuenta corriente incorpora al
saldo comercial el pago de servicios
e intereses en divisas. Este resultado
fue negativo durante la mayoría de
los meses de 2023 ya que el pago de
servicios (fletes y otros) e intereses
de deuda fue continuamente superior
al resultado exportaciones -
importaciones.

• En el acumulado trimestral, el
periodo dic 23 - feb 24 registró un
potente saldo positivo de usd 6.883
millones logrado principalmente por
los resultados de diciembre y enero

Fuente: elaboración propia en base a BCRA



Evolución de la Cuenta Corriente 
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Pago de Intereses y Servicios  

• En promedio, en 2023 se pagaron USD 794 millones mensuales en concepto de intereses netos. En el acumulado trimestral del 
periodo dic 23 - feb 24 ese promedio se duplicó alcanzando los USD 1.079 millones: +13% en la comparación interanual para el 
mismo periodo. 

• El otro concepto que drena divisas es el pago de servicios. En promedio, en 2023 se 
pagaron USD 516 millones mensuales netos por este concepto. El pago de servicios cayó 
drásticamente en el trimestre dic 23 - feb 24 hasta un total de sólo USD 56 millones como resultado, 
principalmente de la caída de la actividad económica y de los fletes por importaciones. También lo explica 
el menor turismo y compras en tarjeta de crédito al exterior de los residentes.

Fuente: elaboración propia en base a BCRA



Evolución de la Cuenta Financiera 

• La cuenta financiera resultó negativa 
durante la mayoría de los meses de 2023 y 
solo muestra saldo positivo cuando hay 
registro de desembolsos del FMI: diciembre 
2022 y marzo y agosto de 2023.  

• En el acumulado trimestral, el periodo dic 
23 - feb 24 marcó una pérdida financiera de 
usd 1.643 millones. La comparación 
interanual arroja un cambio en el signo ya 
que dic 22-feb 23 había acumulado un 
saldo positivo de USD 717 millones.

• Enero 2024 es el único mes del trimestre 
que registra resultado positivo. El FMI 
desembolsó en ese mes usd 2.710 
millones.    

Fuente: elaboración propia en base a BCRA



Evolución de la Cuenta Financiera 
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Evolución de la Cuenta Financiera 



1. Durante los tres primeros meses del gobierno de Milei (dic-ene-feb) se acumularon USD 5.274 millones de
reservas internacionales como resultado, principalmente, de los ocurrido durante diciembre 2023 y enero
2024 ya que al mes de febrero se observa una importante salida de USD 900 millones producto del déficit de
la cuenta financiera.

2. Una de las razones de la acumulación de reservas es el superávit de la balanza comercial promovido
fundamentalmente por el menor volumen de importaciones que ocasiona la recesión económica y potenciado,
en las cuentas del Balance Cambiario, por la postergación del pago lo que viene acumulando en estos tres
meses una nueva deuda comercial de USD 9.500 millones con los importadores. La cuenta servicios también
ha colaborado a disminuir el drenaje de dólares por la vía de los menores pagos de fletes de la importación y
la disminución de viajes y compras en el exterior de residentes en el marco del achicamiento de la brecha
cambiaria. Por otra parte, fue sustancial el desembolso del FMI en enero de USD 2.700 millones.

3. Uno de los principalmente objetivos de la política económica libertaria es sanear las cuentas del BCRA y la
estrategia adoptada para lograrlo, además de licuar los pasivos remunerados y ahorros de los privados, viene
siendo la acumulación de reservas por la vía de la recesión e incremento de la deuda comercial con
importadores.

4. Los compromisos del capital financiero que se jerarquizan en la agenda de los gobiernos de carácter liberal
como el actual, comienzan a tener cada vez más peso en las cuentas. Los intereses de deuda se duplicaron
respecto al promedio del año pasado mientras la cancelación de deudas con organismos internacionales
(como al BIS) explica el resultado negativo, es decir la salida de dólares durante el mes de febrero.


