Balance Cambiario del BCRA — Diciembre 2024
1. Introduccién

La estructura de la Balanza Cambiaria BC esta basada en una cuenta corriente, que comprende
la balanza comercial, balanza de servicios, y balanza de ingresos primarios y secundarios, y ademas
una cuenta de capital, y una cuenta financiera que incluye basicamente las inversiones directas
extranjera, inversiones de cartera, operaciones de toma préstamos y formacion de activos externos
(fuga de capitales). Los déficits en la Cuenta Corriente inevitablemente han de ser financiados con
saldos superavitarios en la Cuenta Capital y Financiera, lo que se conoce como entradas netas de
capital. La variacion de reservas es la cuenta de compensacion.

2. Cuenta Corriente

Sitenemos en cuenta la totalidad del 2024, se observan saldos positivos de la cuenta corriente CC
hasta mayo (Cuadro 1), y luego valores negativos hasta diciembre. La CC registra en esos 12 meses
un saldo positivo de US$ 8.937 millones hasta junio y negativo julio-diciembre de US$ -7.242
millones, lo que hace una suma total positiva de US$ 1.695 millones.

Elimpacto de la apreciacién cambiaria se acentlia inevitablemente en el flujo de délares. La principal
novedad del balance de CC es que, por primera vez en un afio y medio, la balanza de bienes arrojo
en diciembre un saldo negativo para el BCRA (US$ -39 millones), igual que los servicios con un
déficit superior (US$ -526 millones). Lo que hay que tener en cuenta, en el caso de los bienes y
relacionado con la apreciacion cambiaria, que este déficit de diciembre se debié principalmente a
pagos de importaciones (US$ +942 mill), que aumentaron un 700% interanual, mientras que el cobro
de exportaciones lo hizo en un 43%.

La otra novedad es que como consecuencia de esta situacién (déficit superior al superavit) las
reservas internacionales brutas del BCRA cayeron US$ -358 millones en diciembre y terminaron el
afio en US$ 29.612 millones (gréfico 1).

La balanza de servicios que registro déficit de US$ -526 mill, superior en 2.500% al mismo mes del
2023, tiene un rubro responsable de ese saldo negativo como son “los viajes y pagos con tarjetas”
(US$ -744 mill). El déficit de las divisas que genera el turismo seguira en aumento en los proximos
meses en la medida que se mantenga la apreciacion cambiaria.

En detalle, el informe de la autoridad monetaria registré que la cuenta de servicios arrastra un déficit
de US$ -4.875 millones en 2024, y en el afio experimentd 11 meses de resultados negativos.

La balanza de ingresos primarios (rentas de inversion directa -utilidades y dividendos- y de cartera
—intereses) fue deficitaria en US$ -508 millones en diciembre 2024, derivados de los siguientes
factores:

¢ Ingresos: 71 milly egresos US$ 580 mill

e Pago a organismos internacionales: 159 mill
e Otros pagos de intereses: 397 mill

e Otros pagos gob nacional: 24 mill

3. Cuenta de Capital y Financiera

Es representativa de las necesidades de financiamiento externo neto y registra los ingresos y
egresos de délares sin contrapartida de bienes o servicios (acciones, obligaciones, propiedad de
inmuebles, préstamos). Alli se registran los délares que entran al pais (principalmente inversiones
o préstamos privados y publicos) y restan los que salen (uno de ellos la tristemente famosa “fuga
de capitales”).



Al ser necesidades de financiamiento tiene generalmente un comportamiento opuesto a la cuenta
corriente cambiaria. Comprende las siguientes partidas: inversiones directas, inversiones de
cartera, compra venta de obligaciones, operaciones con OFI, formacién de activos externos, y
operaciones del sector publico.

Por su parte, la cuenta financiera cambiaria present6 un superavit de US$ 4.302 millones de ddlares
en 2024, resultado que respondid principalmente a la contribucién conjunta de Formacion de activos
externos del sector no financiero (US$ 2.360 millones), y Préstamos financieros (US$ 5.513 mill).

El resultado superavitario de la formacidn de activos externos del sector no financiero se explica
porque los argentinos ingresaron mas divisas de las que se llevaron fuera del sistema a través del
mercado de cambios. Esto significa que es evidente que hay flujos siguen apostando a las
operaciones de "carry trade".

Cuadrol
Cuenta Cuenta Capital | Variacién de
Corriente y financiera reservas

ene-24 2.344 2.370 4.735
feb-24 1.575 -2.487 -899
mar-24 1.804 -1.565 243
abr-24 2.277 -2.012 264
may-24 1.161 -155 1.017
jun-24 -223 -634 413
1 SEM 24 8.937 -3.215 5.772
jul-24 -1.668 -1.034 -2.702
ago-24 -1.269 1.043 -226
sep-24 -700 658 -42
oct-24 -1.581 3.138 1.557
nov-24 -911 2.976 2.065
dic-24 -1.114 756 -358
2 SEM 24 -7.242 7.517 293
2024 1.695 4.302 6.065

En sintesis, la evolucion del balance cambiario muestra dos periodos claramente diferenciados.
Durante los primeros 6 meses de gestion (diciembre a junio), el Banco Central logré6 acumular US$
5.772 mill en el mercado cambiario. A partir de julio, sin embargo, se observé un cambio de
tendencia (iniciado en junio) en la cuenta corriente con déficit continuo lo que impacté en mayores
dificultades para la acumulacién de reservas.

4. Variacion de reservas

Es una cuenta de compensacion que se registra en base a la conjuncién de las cuentas corriente y
capital-financiera (ver grafico 1).

La evolucion del balance cambiario muestra dos periodos claramente diferenciados. Durante los
primeros 6 meses de gestion (enero a junio), el Banco Central logré6 acumular US$ 5.772 millones
en el mercado cambiario. A partir de junio, como ya sefialamos, se observd un cambio de tendencia.
La cuenta corriente comenzé a mostrar déficit y un contexto de mayor dificultad para la acumulacion
de reservas. Esta caida impacto directamente en las reservas netas, que sumaron US$ 293 millones
en el 2do semestre, apenas un 5% de la variacion del ler semestre.

Las reservas internacionales del BCRA cayeron US$ -1.320 millones desde noviembre 2024,
finalizando en un nivel de US$ 28.894 millones en la primera quincena de febrero (gréfico 1). El
crecimiento observado entre enero y junio del afio pasado, de US$5.772 millones es provocado por
el “Régimen de Regularizacion de Activos” establecido por la Ley N°27.743 que inicié un proceso
de regularizacién de las tenencias de moneda nacional o extranjera en efectivo en el pais y/o en el



exterior. En el marco del mismo, durante septiembre las entidades recibieron importantes depésitos
en moneda extranjera por casi US$D 13.100 millones.
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5. Turismo

Como dijimos, ocurre ya desde hace muchos meses, el impacto de la politica de délar barato se
refleja en un fuerte rojo en el balance de servicios que en diciembre tuvo un déficit de US$ -526
millones. El principal factor es el turismo al exterior, un fendmeno que se acentud en enero y febrero
y se verd reflejado en los meses siguientes.

En concreto, el mes de diciembre 24 salieron US$ -897 millones por gastos en "viajes, pasajes y
otros pagos con tarjeta". Si se descuentan los ingresos que hubo por el mismo concepto, el déficit
en el sector fue de US$ -567 millones.

La apuesta del Gobierno de profundizar la apreciacién cambiaria para utilizar el délar como ancla
contra la inflacion deriva en unincremento del drenaje de divisas a causa de, entre otras cuestiones,
el boom de turismo de argentinos en el exterior. Asi, en el 2024 el stock de “viajes y gastos por
consumos en moneda extranjera con tarjetas de crédito” fue de US$ -7.426 millones y fue casi
equivalente al saldo de la cuenta corriente del 2do semestre de US$ 7.242 millones, y alcanzé el
nivel mas alto desde febrero de 2018.

Estamos de nuevo en el boom de turismo al exterior: entre los sectores con capacidad econémica
de optar por hacer un viaje extenso durante el receso estival, se dispararon las idas a Brasil, Chile,
Estados Unidos y otros destinos. En Rio de Janeiro o Florianépolis, Encarnacién o Pto. Montt, por
caso, se pueden conseguir precios mas accesibles que en los clasicos destinos de la costa
bonaerense.

Asi como la devaluacidon de la moneda tendria efectos beneficiosos para las exportaciones en
general, también los tendria para la exportacion de servicios, entre los cuales encontramos al
turismo recpetivo. En cuanto al turismo emisivo opera en sentido contrario, se trata de importacién
de servicios y por lo tanto la devaluacién encarece su adquisicion?.

Vamos a empezar por el impacto del Tipo de Cambio, observar sus efectos sobre el turismo, con el
objeto de establecer la incidencia que tiene sobre el balance cambiario. Vemos en el Cuadro 2 como
se incrementa el turismo emisivo en la medida que se aprecia el tipo de cambio. Por su puesto no

1 Almomento de toma de decision de viaje, vamos a ver que el ipo de cambio no es una variable decisiva que afecta al visitante
receptivo, o al viajero emisivo, las variables son multiples y por esto no siempre hay una decisiva.



es el Unico factor a tener en cuenta, en un viaje internacional entran a jugar otras variables pero sin
duda el gasto en divisas es uno de los mas importantes.

Se trata de un periodo durante el cual los términos de intercambio se modificaron drasticamente de
una punta a la otra. Mientras que durante los primeros meses del afio que coinciden con la
temporada alta turisticas el tipo de cambio se encontraba muy alto por la fuerte devaluacién de
diciembre de 2023, ese tipo de cambio se ha ido deteriorando sensiblemente de la mano de la
devaluacién pautada del 2% mensual acompafiada de una suba sensible de los precios.

Asi, la variable fundamental que determina la competitividad turistica y el flujo de turistas del pais
al resto del mundo y viceversa se ha trastocado en un periodo muy breve de tiempo como nunca
antes habia ocurrido. El tipo de cambio bajo acelera la salida de argentinos al exterior y el panorama
tiende a agravarse?. El monto de egresos por turismo equivale al 45% de los casi U$S 18.900
millones que arroj6 como superavit la balanza comercial que mide el intercambio de bienes del pais
durante 2024 y que resulté récord histérico como resultado de la caida en las importaciones y el
repunte en las exportaciones de productos agricolas que superaron la sequia sufrida en 2023 y la
conversion a superavit del déficit histérico en el rubro energia como resultado de la explotacién de
Vaca Muerta.

Cuadro 2 — Turismo receptivo y emisivo

@ TUrismo Emisivo Mls e TUrismo Receptivo Mls Tipo Cambio TCRM Prom Mes
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Segun datos del INDEC, en diciembre, crecié 76% interanual el turismo emisivo y cay6 -27% la
llegada de visitantes extranjeros. También se dispararon los tours de compras a paises limitrofes
para hacerse de productos a precios mucho mas baratos que Argentina: el mes pasado la cantidad
de excursionistas que cruzaron la frontera y regresaron al pais sin pernoctar en el exterior se disparé
116% interanual.

En 2024, como ya fue mencionado, el Banco Central gasté en turismo casi la mitad de los ddlares
del saldo de la balanza comercial. El impacto de la politica de atraso cambiario que promueve el
gobierno para contener la suba de precios, empieza a encender cada vez mas luces de alarma.

2 Los numeros no reflejan todavia lo ocurrido durante el mes de enero de este afio, ni febrero, cuando se espera que contintie el
éxodo turistico a Brasil, Uruguay, EEUU y Europa.



Otro factor que pudo haber sumado al incremento del gasto con tarjeta de crédito en moneda
extranjera es el estimulo oficial, via baja de impuestos, a la importacién de bienes a través del
sistema de correo privado (Courier), al que se puede acceder a través de compras por plataformas.

6. Conclusiones

En plena negociacién con el Fondo, el anuncio sobre retenciones dio una nueva sefial sobre la
apuesta del Gobierno por reforzar el ancla cambiaria y reconocer el atraso del TC. Mas alla de que
el aluvién de liguidaciones aun no se concretd, con el campo a la espera de mas precisiones, el
disefio de la medida apunta a sumar oferta de délares rapidamente para compensar el drenaje de
divisas por otras vias que genera la apreciacion.

En cuanto a la cuenta financiera se observa una situacion mas ordenada, cepos varios de por medio
gue vinieron para quedarse por un tiempo. Eso se manifiesta en la variacion de las reservas que
volvieron a crecer en el 2024, aunque en forma poco genuina (con capitales especulativos) que en
algin momento saldran corriendo.

Estas variables son las que el lector debera seguir en forma excluyente en esta etapa: 1) Estado de
situaciéon de la cuenta corriente del balance cambiario y 2) stock de reservas netas del BCRA. Con
un tipo de cambio apreciado, y sin cepo, las consecuencias son inevitables.

Con el consumo en terapia intermedia (ver file:///C:/Users/Ricardo/Downloads/408-el-consumo-en-
diciembre-2024.pdf ) y lainversidén en terapia intensiva (ver file:///C:/Users/Ricardo/Downloads/408-
el-consumo-en-diciembre-2024.pdf ), nos queda un sector externo que genera ingresos pero los
gasta en rubros prescindibles para una situacion de emergencia. No olvidemos eso de que “quien
compra lo superfluo no tardard en verse obligado a vender lo necesario”.
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