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El presidente del BCRA Miguel Pesce sostuvo esta semana que desde 
septiembre podría acumular divisas en la medida que se termina la 
importación de energía. 
 
Para analizar con números que, lamentablemente no proporcionó el BCRA, 
realizamos un ejercicio con supuestos bastante optimistas, para estimar los 
ingresos y egresos de la cuenta corriente cambiaria mostrando por un lado el 
período que ya transcurrió (enero / julio) y lo que queda por delante (agosto / 
diciembre).  

 
Enfatizamos en la comparación interanual porque nos permite ver la dinámica 
con la que vienen las cuentas cambiarias y la mejora esperada que “forzamos” 
en el ejercicio que ejecutamos como para poder ver si es factible lo que espera 
el BCRA que suceda desde septiembre. 
 
El cuadro permite observar en las columnas de variación interanual lo 
siguiente: 

1. Las exportaciones de bienes que mejoraron u$s 7.000 M entre enero y 
julio de este año (respecto al mismo período del año anterior) 
continuarían mejorando por casi u$s 4.000 M entre agosto y diciembre. 

2. Las importaciones de bienes que aumentaron casi u$s 10.000 M 
interanual entre enero y julio, desacelerarían fuertemente ese 
crecimiento y pasarían a mantenerse casi sin cambios entre agosto y 
septiembre (siempre respecto al año pasado).  

3. El resultado negativo de la cuenta de servicios que fue casi u$s 4.400 M 
mayor este año que el año pasado, se mantendría casi sin cambios este 
año respecto al año anterior desde agosto hasta diciembre 

Reservas 2022: Las cuentas del BCRA bajo supuestos optimistas 
quedan lejos de la meta 

VAR. IA VAR. IA

ENE - JUL AGO - DIC

RDO BALANZA BIENES 12.039 9.208 -2.831 3.242 6.777 3.535

EXPO 45.018 52.180 7.163 31.405 35.377 3.972

AGRO 25.744 27.765 2.021 15.135 16.477 1.342

PETRÓLEO 2.238 4.500 2.262 2.079 4.000 1.921

RESTO 17.036 19.915 2.879 14.191 14.900 709

IMPO -32.978 -42.972 -9.994 -28.163 -28.600 -437 

ENERGÍA -3.674 -9.300 -5.626 -2.896 -3.500 -604 

RESTO -29.304 -33.672 -4.368 -25.267 -25.100 167

RDO BALANZA SERVICIOS -1.445 -5.807 -4.362 -3.008 -2.829 180

EXPO 4.122 4.459 337 2.877 3.371 494

IMPO -5.567 -10.266 -4.699 -5.886 -6.200 -314 

INTERESES Y DIVIDENDOS -2.882 -4.261 1.379 -2.380 -2.272 108

SDO CTA CTE 7.713 -859 -8.572 -2.147 1.677 3.823
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4. Lo mismo sucedería con la cuenta de intereses y dividendos que en 
lugar de incrementarse en casi u$s 1.400 M como entre enero y julio 
pasaría a mantenerse casi igual que en agosto/diciembre de 2021. 

 
Como puede apreciarse estamos considerando supuestos optimistas basados 
en hipótesis de restricciones fuertes y continuidad de exportaciones a buen 
ritmo a pesar de los problemas de atraso cambiario y trabas a los insumos de 
importación.  
 
Así y todo, el saldo de la cuenta corriente cambiaria sería positiva pero solo 
por poco menos de u$s 1.700 millones. Esto implicaría una fuerte mejora 
respecto al mismo concepto del año anterior (déficit de más de u$s 2.100 
millones), mejorando también respecto al período de 2022 de enero/julio 
(estimado en un déficit de u$s 859 millones). 
 
Por el lado de la cuenta capital y financiera también estimamos un escenario 
bastante optimista en el que no se exacerba la salida de divisas por compra 
de dólar solidario, ni por pagos de deuda corporativa.  
 
A diferencia de 2021 (por la ampliación de DEGS y de la primera parte de 2022 
por el refuerzo presupuestario), en agosto/diciembre de 2022 no habrá 
ingresos de fondos del FMI que pueda computarse como mejora de Reservas 
Internacionales Netas (RIN). 

 
 
Como se observa el saldo de la cuenta capital y financiera cambiaria 
(depurada de los efectos de ingresos y egresos de DEGS computables como 
RIN) pasaría de una mejora interanual de poco más de u$s 1.000 millones en 
enero/julio de 2022 a una mejora de casi u$s 1.400 millones en 
agosto/diciembre). Aún con esa mejora, no se evitaría que el saldo de la cuenta 
financiera cambiaria deje de ser deficitaria. Pasaría de un déficit de u$s 2.625 
millones en agosto / diciembre de 2021 a uno de u$s 1.246 millones 
(agosto/diciembre de 2022).  
 

VAR. IA VAR. IA

ENE - JUL AGO - DIC

IED 420 340 -80 312 250 -62 

DEUDA CORPORATIVA -2.983 -3.178 -195 -2.015 -1.600 415

OI (SIN FMI) -888 -462 426 1.334 924 -410 

DÓLAR SOLIDARIO -748 -1.217 -469 -807 -585 222

FMI Y CDP (INGRESOS Y EGRESOS 

NETOS QUE COMPUTAN COMO RIN)
-230 4.400 4.630 589 0 -589 

OTROS MOVIMIENTOS NETOS -757 605 1.362 -1.449 -235 1.214

SDO CTA CAP Y FICERA -5.186 488 5.674 -2.036 -1.246 790

SDO CTA CAP Y FICERA SIN DEGS FMI -4.956 -3.912 1.044 -2.625 -1.246 1.379

VARIACIÓN RESERVAS NETAS 2.527 -371 -2.898 -4.183 431 4.613

BALANCE CAMBIARIO - MILLONES DE USD
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El resultado de este ejercicio optimista refleja entonces que la variación de 
reservas internacionales netas desde agosto a diciembre sería apenas 
positiva por u$s 431 millones como resultado del superávit de cuenta corriente 
de u$s 1.677 millones menos el déficit de cuenta financiera de u$s 1.246 millones. 
 
Este escenario implicaría que para fin de año las RIN se ubicarían en casi u$s 
2.400 millones, una mejora desde los mínimos actuales, pero casi u$s 6.000 
millones por debajo de lo comprometido con el FMI. 
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
EN M DE USD - DEFINICIÓN ACUERDO FMI

Fuente: Estimaciones Aurum Valores en función de BCRA y FMI


