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1.

Panoramade coyuntura. Tras un 2024 positivo, la cuenta corriente vuelve a ser deficitaria

2. Andlisis en profundidad. La situacion internacional de Argentina destaca por la

insuficiencia de las reservas

3. Principales variables macroeconémicas

Tras un 2024 superavitario, la cuenta corriente volvera a ser negativa este afo

La cuenta corriente de la balanza de pagos
argentina muestra una marcada volatilidad.
Luego de tener un déficit de mas de US$ 20.700
millones en 2023 (equivalente a -3,4% del PBI),
nuestro pais pasd a ser superavitario en US$
5.700 millones en 2024 (0,9% del producto), e
inmediatamente volvid a terreno negativo en el
primer semestre de 2025 (ver Grafico1).

La principal explicacion de la mejoria fue el
balance comercial de bienes.' Este saldo pasd
de un déficit de US$ 2.800 millones en 2023 (-
0,4% del PBI) a ser positivo en mdas de US$
22.000 millones en 2024 (+35% del PBI). La
caida de la demanda doméstica provoco este
cambio de signo: el consumo e inversién (tanto
publicos como privados) se redujeron 6%, y las
importaciones cayeron 18%. El resto de los
componentes (balance de servicios, rentas de
la inversibn y otros) aportaron 03 p.p.
adicionales, completando la suba.

Pero la mejoria de las cuentas externas durd
muy poco. En la primera mitad de 2025, la
cuenta corriente fue deficitaria en US$ 8.700
millones, liderada una vez mas por el superdvit
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Grafico 2. Cuenta corriente y factores de variacion
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Fuente: INDEC y BCRA

comercial de bienes, que se achicd en 2,9% del PBI (ver Gréfico 2, en donde las columnas

T Para un mayor detalle sobre la composicidn y evolucidn de las exportaciones, ver los Informes trimestrales del DESIP.
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naranjas muestras los resultados de cada periodo y las verdes y rojas indican componentes de
variacion entre dos resultados). En esta linea impactaron la apreciacion cambiaria (el TCR fue
22% mdas bajo que en el primer semestre del 2024) y la incipiente recuperacion de la actividad
(la absorcion doméstica fue 14% mayor a dicho periodo), por lo que las importaciones treparon
35% i.a. Para peor, el balance de servicios y otros componentes agregaron un deterioro adicional
de 0,3 p.p., aunque el pago neto de rentas se redujo en 1,0 punto. El saldo final fue un déficit
equivalente al 1,2% del PBI promedio semestral.

Al mirar la cuenta corriente cambiaria, que se  Grafico 3. Cuentas externas en base caja
mide en base caja y con frecuencia mensual, " mienes dedolares TAcumulado fzmeses

se advierte que el déficit estaria disminuyendo. =000 —Eils:tzaﬂéfr?:r:?em (bienesy senvicios)
Si bien fue, hasta mayo, incluso mayor al de los oo

primeros cinco meses de 2023, esto cambid
desde junio, cuando el saldo se volvié positivo .,

por la suba de exportaciones agropecuarias 0

(ver Grdafico 3). Estas se vieron incentivadas por s

una baja temporal de retenciones en la oo

primera mitad del afno, y hubo una aceleraciéon  -1s.000

de las liquidaciones cuando esta medida % - o s s
estaba por agotarse y se confirmd que No se  Fuente:scra

renovaria. En particular, las ventas de soja y maiz impulsaron el ingreso de divisas.? En agosto
hubo un nuevo boom exportador por la eliminacidon temporal de retenciones, que llevd a la
liquidacion de US$ 7.000 millones en sélo dos dias.?
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Estas medidas de impulso a las exportaciones amortiguardn el deterioro de las cuentas
externas en el agregado anual, ya que generaron el adelantamiento de ventas que, de otra
maneraq, iban a realizarse en 2026. Sin embargo, no impedirdn que el saldo de la cuenta
corriente sea deficitario. El relevamiento de expectativas que realiza el BCRA pronostica que el
superdvit comercial de bienes concluiré el aflo en US$ 8.200 millones, un 30% por encima del de
2023, pero 40% por debajo del de 2024. Por otra parte, el déficit de servicios seria mayor al del
afio pasado (ya lo superd en apenas seis meses) mientras que el pago de intereses y utilidades
al exterior (que totaliz6 US$ 13.000 millones en 2024) seria semejante, completando un
panorama negativo, aunque por un monto menor al de 2023.

El resultado de la cuenta corriente es relevante en tanto determina el ahorro o endeudamiento
externo del pais. En la proxima seccién, ahondamos en el volumen y evolucion de esta variable,
descomponiéndola en los distintos actores institucionales, e indagamos en la deuda externa y
las reservas internacionales del pais.

2 La rebaja, originalmente realizada por el Decreto 38/2025, se prorrogd hasta marzo de 2026 para el resto de productos
por Decreto 439/2025, pero no para estos dos. Luego se hizo permanente a fin de julio, por Decreto 526/2025, que también
redujo otras alicuotas.

3 Decreto 682/2025.
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La situacion internacional de Argentina destaca por la insuficiencia de las reservas

La contracara del resultado de cuenta corriente es si los distintos agentes de la economia
doméstica estdn ahorrando (adquiriendo activos o disminuyendo pasivos) o desahorrando
(tomando nueva deuda o gastando stocks). Esto se refleja en variaciones de la Posicién de
Inversiéon Internacional (PIl), que muestra los stocks de activos y pasivos acumulados
histéricamente. Como la Pll se mide a valor de mercado, también contempla la variacion de las
cotizaciones de los activos y pasivos que cada agente ya tenia previamente.

En el 2023, el déficit de cuenta corriente se reflejé en la Pll en un deterioro de los activos netos
del BCRA por US$ 20.000 millones, ya que este utilizd reservas para pagar por el desbalance
externo. En 2024, el BCRA se apropié del superdvit corriente, recuperando mds de US$ 6.000
millones de reservas. Ademads, el sector publico (nacional, provincial y municipal) disminuyé en
casi US$ 5.000 millones sus pasivos. A contramano, el sector privado no bancario redujo sus
activos netos en US$ 6.000 millones.
En lo que va del 2025 se combinaron ambos 0000 I I
motivos para el deterioro de la PII. Por un lado, ' 200607 080910 T 12 13 M 15 16 77 I8 19 20 ‘2 22 '23 2435+
. .. Fuente: INDEC - 25 representa el primer semestre

el resultado de cuenta corriente volvid a ser
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depositos) crecié mas que los activos netos del =0
BCRA y el resto de la economia, haciendo que 40
la Pl alcance minimos desde 2017. 30
20
Si nos quedamos con la deuda externa de cada
. . . 10
sector, sin considerar los activos, el monto total
0%

alcanza los US$ 432.000 miIIones, en torno al 200607 0809 10 M 12 13 M 5 16 7 I8 19 20 2 22 23 24 25
62% del PBI (Ver Gr(]fico 5) Este dato se Fuente: INDEC y BCRA - 25* representa el primersemestre
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Grafico 4. Posicion de Inversion Internacional
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4Que lacuenta corrientey la Pll tengan signos diferentes es poco habitual, pero ya habia ocurrido en 2018y 2019 (en sentido
contrario al de 2024) cuando la cuenta corriente fue negativa pero la Pll subié por caidas muy importantes en el valor de
mercado de los pasivos externos (sobre todo, instrumentos de deuda -inversién de cartera-, pero también participaciones
de capital).
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asemeja al promedio Gltimos 8 afios, ubicdndose por debajo del 73% de 2020, pero por arriba
del 50% de 2022 (y muy por encima del 33% de 2013). La caida desde 2020 se concentra en el
sector publico consolidado (incluyendo al BCRA), cuya deuda externa bajé desde el 38% al 26%
del PBI.

Mds alld de ser un valor ‘normal’ para la economia argenting, ¢es la deuda externa grande en
comparacién a paises similares? Segun datos del Banco Mundial, los pasivos externos
totalizaban en 2023 (Ultimo valor disponible)  Lec oo @ erna como % del PEI

US$ 266.000 mi”ones, lo que representq un 42% 2023 - Paises seleccionados de ingreso medio-alto y de LATAM

de nuestro PBI® Este valor es algo menor al ***

180%
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. . . A tina (esti io
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region, que se ubica en 53% del PBI (48%; ver ioox Argentina(segan NDEC.2T- "-5’

. . . L. . Banco Mundlal '23)
Grafico 6). Si utilizamos la métrica mds actual 221
del INDEC, Argentina se ubica algo por arribade 4o IIIIIIIIIII"““

P . 20%
esos valores, pero todavia muy por debajo de o ___"|||“|IIIIII
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este sentido, la deuda externa argentina no CA {,o € @ &
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Iuce eXOgerOdG. Fuente: Banco mMundial, |ND§C y BCRA

La variable en que si nos encontramos fuera de  erafico 7. Reservas internacionales como % del PBI
escala en la CompGrGCién internacional es la 2024 - Paises seleccionados de ingreso medic-altoy de LATAM
60%

tenencia de activos del BCRA. Las reservas
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desembolsos del FMI (ver Informe de Coyuntura k ¢ &

Macroeconémica N° 6 para un mayor detalle).  fuente: Banco Mundial, INDEC y BCRA

En conclusion, nuestra situacion internacional no destaca por un exceso de deuda, pero si por
un bajo nivel de reservas. Hasta no recuperar el acceso a los mercados de capitales
internacionales, Argentina deberd tener una cuenta corriente superavitaria. En ese sentido, el
alivio en la situaciéon cambiaria posterior a la eleccién nacional es una buena oportunidad para
que el BCRA compre divisas e impida una mayor apreciacion del délar, por el efecto nocivo que
esta tendria para la cuenta corriente. Esto cobra mayor relevancia considerando que la mejoria
de las perspectivas financieras también implica una revaluacién de nuestras deudas externas.

5 Este dato no coincide con el que reporta el INDEC, debido a que ambas fuentes pueden utilizar definiciones y célculos
diferentes. Para que la comparacién sea informativa, medimos todos los paises seglin la metodologia armonizada del
Banco Mundial. Sin embargo, mostramos también en el grafico el valor mas reciente de la fuente local (INDEC).
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Principales variables macroeconémicas

Oltimo dato

Fuente

Actividad econémica* INDEC ago-25
Ventas en supermercados INDEC ago-25
Produccion industrial* INDEC ago-25
Actividad de la construccion* INDEC ago-25
Salario priv. nominal mediano (bruto)  SIPA jul-25
Salario priv. real mediano (bruto)* SIPA jul-25
Inflacién nacional INDEC sept-25
Inflacién nicleo INDEC sept-25

Tipo de cambio oficial BCRA 23/10/2025
Tipo de cambio MEP Ambito 23/10/2025
Tipo de cambio real (17-12-15=100) BCRA 23/10/2025
Gasto primario real MECON ago-25
Recaudacion real AFIP sept-25
Exportaciones de bienes INDEC sept-25
Importaciones de bienes INDEC sept-25
Saldo comercial INDEC sept-25
Exportaciones de bienes y servicios BCRA ago-25
Importaciones de bienes y servicios BCRA ago-25
Saldo comercial BCRA ago-25
Reservas Brutas BCRA 20/10/2025
Deuda Pablica / PBI ** MECON 1 7-25
Riesgo pais Ambito 22/10/2025

TEA de LECAP corta (fin de mes préx.)  IAMC 24/10/2025
Tasa de interés BADLAR (TNA) BCRA 23/10/2025
Base Monetaria prom. BCRA oct-2025 (hasta 22)
M2 prom. BCRA oct-2025 (hasta 22)
M2 transaccional privado prom. BCRA | oct-2025 (hasta 22)
M3 prom. BCRA oct-2025 (hasta 22)

$1.314.992

$1484
$1593
1014

Us$ 8128 M
Us$ 7207 M
+US$ 921M
US$ 7584 M
Us$ 7679 M
+US$5M

US$ 41316 M
76,3%
1126 pb.

774%
49,8%

$4078
$7698B
$5388B
$1469 B

*k
*%
*x
*k
*k

*%

+US$ 2052 M (+5%)
.
37pb.
+310 p.p.
+33 p.p.
-2%
2%

Var. Interanual
Acumulado 2025
T-2
2% 3% 6% 5% 5%
0% 1% 1% 6% 3%
-4% -1% 10% 6% 4%
0% 2% 14% 9% 8%
4% 49% 52% 57% 63%
3% 7% 6% 6% 9%
32% 34% 37% 39% 22%
34% 36% 39% 42% 23%
51% 40% 38% 38% 44%
37% 7% 4% -4% 36%
22% 13% 8% 6% 28%
-6,4% -13% 0,6% -19% 37%
-8,7% -22% 45% 2,8% 0,1%
17,0% 16,3% 75% 10,4% US$ 63533 M
20,6% 323% 19,8% 361% Us$ 57503 M
** +US$ 6030 M
20,4% 69,7% 80,7% 24,4% US$ 66339 M
19,6% 24,8% 44,7% 65,6% Us$ 62004 M
** + US$ 4335 M
52% -25% -16% 12,9% +US$ 11704 M (+40%)
-342 p.p. -
27 p.b. -615pb. -779pb.  -8l4phb. + 491 pb.
75% 82% 94% 76% -
39% 4% 47% 51% -
50% 50% 56% 61% -
47% 55% 57% 64% -

* La variacién mensual se realiza sobre la variable desestacionalizada // ** No se reporta por tener estacionalidad o por corresponderse con datos trimestrales
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