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Análisis: ¿En qué se fue el superávit comercial cambiario de US$ 15.281 millones de 2021? 

En el año 2021 Argentina logró alcanzar una importante recuperación de la economía doméstica que, según 
estimaciones preliminares, implicó retornar el Producto Interno Bruto (PIB) a niveles previos de la crisis 
sanitaria por COVID-19.  

Es importante recalcar que a nivel sectorial la recuperación ha sido dispar, con sectores que aún permanecen 
rezagados y otros que han logrado superar sus niveles de actividad de pre-pandemia. En dicho proceso, fue clave 
la recuperación de las importaciones para la producción, por lo cual la continuidad del crecimiento depende en 
buena medida de mantener la holgura necesaria en el sector externo, de forma tal que no se tenga que restringir 
la compra de insumos y bienes de capital que se introducen como factores productivos. En este sentido, es de 
gran importancia analizar la evolución del balance cambiario y de las reservas internacionales para tener una 
visión más clara sobre el posible desenvolvimiento de la economía en su conjunto. 

Al evaluar la evolución de las 
reservas internacionales, se 
culminó el año 2021 con reservas 
brutas por US$ 39.662 millones, 
implicando un aumento de solo US$ 
275 millones respecto al año 2020 y 
una caída de US$ 5.186 millones 
respecto de finales del 2019. 
Asimismo, si se observan las reservas 
netas, éstas arribaron a niveles muy 
bajos y se estiman en US$ 3.675 
millones al 31 de diciembre. Más aún, 
tan solo un mes después, a finales de 
enero las reservas netas cayeron a un 
valor crítico de US$ 1.684 millones, 
sin contabilizar los pagos de 
intereses al FMI de principios de 
febrero. Así, Argentina se encuentra 
nuevamente en una situación de gran 
fragilidad de reservas que dificultan 
la estabilidad externa en el corto plazo. 

Por otro lado, al analizar el balance cambiario para comprender los factores explicativos en la dinámica de las 
reservas internacionales, se tiene que el país alcanzó en el año 2021 un superávit del balance comercial cambiario 
por US$ 15.281 millones, es decir, las exportaciones de bienes se ubicaron muy por encima del valor de las 
importaciones. Dicho saldo, fue el segundo mayor de la última década, solo por detrás del alcanzado en 2019 
cuando nuestro país atravesaba una crisis cambiaria que derivó en un importante salto del tipo de cambio que 
repercutió fuertemente en el monto de las importaciones. Luego de descontar a dicho saldo las exportaciones 
netas de servicios, el ingreso primario y secundario1, se obtiene el resultado de la cuenta corriente cambiaria que 
en 2021 se mantuvo en un valor positivo por US$ 5.577 millones. Mientras que, al adicionar el resultado de la 
cuenta capital (↑US$ 97 millones) y financiera (↓US$ 5.780 millones) se arriba a la variación neta de las reservas 
para el año que en 2021 tuvieron un magro aumento de US$ 275 millones. 

 
1 El “ingreso primario” refleja los ingresos y egresos a través del mercado de cambios y las operaciones realizadas de manera 
directa con las RRII del BCRA por el rendimiento que perciben las unidades institucionales por su contribución al proceso de 
producción o por el suministro de activos financieros y de recursos naturales a otras unidades institucionales, en forma de renta. 
En el “ingreso secundario” se registran las operaciones en concepto de transferencias corrientes entre residentes y no 
residentes, es decir, aquellas transacciones sin contrapartida de un artículo de valor económico. 
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Habitualmente se le brinda gran importancia al saldo de la balanza comercial cambiaria (exportaciones menos 
importaciones de bienes), debido a que sustenta una generación genuina de divisas vía comercio internacional. 
El desarrollo de políticas económicas tendientes a fortalecer el resultado de dicho saldo permite estar menos 
expuesto a los vaivenes de flujos de capitales, que pueden afectar el resultado de la cuenta financiera y con claras 
implicancias en total de las reservas internacionales. Por otro lado, las exportaciones de servicios también son 
un sector clave a desarrollar para la generación de divisas, fundamentalmente la industria del conocimiento, cuyo 
crecimiento sería beneficioso para revertir el saldo estructuralmente negativo que presenta dicha cuenta 
cambiaria que quitaría presión a las exportaciones de bienes. 

Si se desagrega la balanza comercial cambiaria a nivel sectorial, “Oleaginosas y Cereales” destaca en 
sobremanera respecto al resto de sectores al ser la principal actividad superavitaria y que más aporta a la 
generación genuina de divisas. En el año 2021, arribó a un récord histórico con un superávit de US$ 33.564 
millones, mientras que el resto de los sectores de la economía obtuvo un saldo negativo de la balanza comercial 
cambiaria por US$ 18.282 millones. En este último caso, la recuperación de la actividad económica derivó en un 
aumento importante de las importaciones que presionó a un mayor déficit para este conjunto de sectores que 
arribó a máximos desde el año 2015. 

Tal como se observa en el siguiente 
gráfico, los dólares provenientes del 
principal sector agroindustrial 
(Oleaginosas y Cereales) financiaron 
implícitamente el resultado de las 
restantes cuentas deficitarias del 
balance cambiario del año 2021. Es 
decir, para sustentar las 
importaciones de bienes del resto de 
los sectores, realizar los pagos de 
intereses de deuda y remisión de 
utilidades al exterior incluidas en el 
ingreso primario al igual que las 
cancelaciones de capital de 
compromisos externos y diversos 
flujos con el exterior de la cuenta 
financiera. Mientras que, en menor 
medida el ingreso primario, la cuenta 
capital y el ajuste por valuaciones 
coadyuvaron positivamente a 
aumentar las reservas internacionales. 
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Con objeto de alcanzar un mayor nivel de análisis respecto al resultado de las principales cuentas y subcuentas 
que más presionaron las reservas internacionales a la baja en el año 2021, a continuación, se abordan de forma 
particular: 

• Exportaciones netas de bienes del resto de sectores (sin incluir Oleaginosas y Cereales): 

Las necesidades de importaciones del 
sector productivo para la recuperación 
económica, es el principal factor que 
obstaculizó un proceso de acumulación 
de reservas internacionales en 2021, a 
pesar del ingreso extraordinario de 
dólares del sector agroindustrial. Tal 
como se observa en el siguiente cuadro, 
la industria química (↓US$ 6.212 
millones), maquinarias y equipos (US$ 
5.160 millones), comercio (↓US$ 4.862 
millones) y la industria automotriz 
(↓US$ 3.451 millones) han sido los 
sectores con mayor demanda neta de 
dólares para importaciones de bienes. 
En su conjunto, implicaron una salida de 
dólares por US$ 19.685 millones el año 
pasado, es decir, US$ 5.438 millones más 
que en el año 2020. 

• Exportaciones netas de servicios: 

Respecto a la subcuenta de servicios, los rubros que más presionaron a la salida de divisas en el año 2021 fueron 
los fletes (↓US$ 2.983 millones) y los viajes y otros pagos con tarjeta (↓US$ 2.120 millones). Mientras que los 
servicios empresariales profesionales y técnicos (↑US$ 1.957 millones) y de información/informática (↑US$ 597), 
fueron los únicos que morigeraron las necesidades de dólares. Es importante destacar que las complicaciones 
generadas por el COVID-19 el año 2020 complejizaron los viajes al exterior, lo cual benefició en cierta medida el 
saldo de la cuenta de servicios. 

Por otro lado, se destaca que en los 
últimos años el atraso cambiario tuvo 
importantes repercusiones en la cuenta 
de servicios por las importantes 
erogaciones generadas por viajes al 
exterior, una situación que era 
insostenible dada la estructura de 
ingresos y egresos de dólares del balance 
cambiario. De cara al mediano plazo, a 
medida que continúe reflotando el 
turismo internacional será cada vez más 
importante evitar un atraso del tipo de 
cambio que afecte el egreso de divisas 
por servicios que no estén vinculados a 
estimular la producción local ante el 
actual contexto de escasez de divisas. 
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• Ingreso primario 

La subcuenta de ingreso primario de la cuenta corriente alcanzó un déficit en 2021 de US$ 5.076,3 millones. A 
pesar de presentar un guarismo negativo, es el mejor resultado desde el año 2007. Al analizar los componentes 
de dicha subcuenta, el rubro “otros pagos de intereses” vinculado estrechamente a los pagos de la deuda privada 
(↓US$ 2.968,5 millones) y los pagos de intereses al FMI (↓US$ 1.349 millones) son los que más han contribuido 
al resultado obtenido por parte del ingreso primario. Mientras que las erogaciones netas de “utilidades y 
dividendos y otras rentas” alcanzaron solamente una salida de divisas por US$ 188,4 millones, siendo el segundo 
valor más bajo y solo por detrás del año 2020 según la serie histórica del balance cambiario. 

 

• Cuenta financiera 

Por último, la cuenta financiara alcanzó en 2021 un resultado negativo por US$ 5.780,3 millones. Entre los 
principales factores que presionaron a la salida de dólares, fue la cancelación neta de “prestamos financieros, 
títulos de deuda y líneas de crédito” por US$ 4.997,9 millones relacionados fundamentalmente al sector privado. 
Por su parte, la “compraventa de títulos valores” - vinculado en buena medida a las intervenciones del BCRA en 
los dólares financieros - también presionó las endebles cuentas externas con ventas netas por US$ 2.479,7 
millones.  

Respecto a la dolarización, los canales de formación de activos externos (FAE) se encuentran muy limitados desde 
octubre de 2019, los cuales se restringieron ante una situación de corrida cambiaria que afectó fuertemente la 
situación del balance cambiario principalmente desde el año 2018. Desde entonces, no se presentaron 
relajamientos a los controles para acceder a la compra de divisas, que si bien evita una posible salida de divisas 
por esta vía ha generado una brecha cambiaria con los tipos de cambio financieros cercana al 100%. En este 
contexto, la FAE del sector privado no financiero insumió reservas por solo US$ 518,4 millones en 2021, a 
diferencia de los guarismos registrados entre 2017 y 2019 superiores a los US$ 20.000 millones. 

A su vez, una consecuencia derivada de la necesidad actual de establecer controles de cambios es la dificultad 
para atraer inversiones y beneficiarse de un canal de ingreso de divisas. Respecto a la inversión extranjera directa 
(IED), en 2021 se arribó a un ingreso neto por US$ 732,4 millones en concepto de inversiones de no residentes 
para aumentar la capacidad productiva del país. Dicho valor, no solo fue más bajo que el obtenido en el año de 
pico de pandemia en 2020 sino el mínimo histórico de la serie desde 2002. Mientras que la inversión en portafolio 
se encuentra prácticamente nula ante la situación actual de controles de flujo de capitales. 
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Política Monetaria y Cambiaria 

La brecha cambiaria en el primer mes del 

año promedió 108%  

Durante el mes de enero, el BCRA administró 
devaluaciones diarias que promediaron el 0,10% y 
resultaron en una devaluación mensual del 1,9% del 
dólar mayorista A3500. Con esto, el tipo de cambio 
oficial durante el primer mes del 2022 promedió 
104,0 ARS/USD. 

El dólar CCL aumentó 20,5% en enero, promediando 
un valor de 216,3 ARS/USD. Mientras que, la 
cotización MEP se incrementó un 8,5% en el mes, 
promediando 207,6 ARS/USD. Con esto, la brecha 
cambiaria entre MEP y BCRA promedió 108% en 
enero, superando incluso la diferencia media del 
último mes del 2021 (106%). 

En el inicio de febrero, el Banco Central de la 
República Argentina (BCRA) ha incrementado el 
ritmo devaluatorio de la moneda. A lo largo de las 
primeras 13 ruedas del mes, la autoridad monetaria 
incrementó el tipo de cambio mayorista a una TEM 
(Tasa Efectiva Mensual) del 3,3%, un ritmo de 
variación 6 puntos porcentuales por encima de la 
devaluación aplicada en las primeras 13 ruedas de 
enero. Cabe mencionar que en los últimos meses la 
devaluación registrada en las primeras jornadas 
resultó un buen proxy de lo que sucedería a lo largo 
de todo el mes. Por ellos, las variaciones observadas 
en lo que va de febrero sugieren una tasa de 
devaluación (TEM) en torno a 3,0-3,6%. 

Si se compara esta evolución preliminar del tipo de 
cambio en febrero (3,3% TEM) con las expectativas 
de inflación informadas por el BCRA en el REM-
Relevamiento de Expectativas de Mercados (3,8%) 
se puede interpretar que el tipo de cambio deja de 
atrasarse. Anualizando la variación en el tipo de 

cambio oficial registrada en lo que va de febrero, se 
tiene una devaluación del 47% (TEA, Tasa Efectiva 
Anual).   

Los pasivos remunerados del BCRA 

equivalen al 10% del PBI y condicionan 

la política monetaria 

En el Informe de Coyuntura Económica de Enero se 
abordó la evolución de los pasivos del BCRA durante 
el 2021, año en el cual se incrementaron en un 58% 
(por encima de la inflación, 50,9%). En lo que va del 
2022, los pasivos del Banco Central sostienen su 
crecimiento. Al 7 de febrero, la deuda del BCRA 
considerando pasivos remunerados (Letras y 
Pases) y no remunerados (base monetaria), 
suma $ 8.418.409 millones, o el equivalente a 
US$ 79.648 millones.  

Así, la autoridad monetaria inició el 
año con pasivos remunerados que 
equivalen al 10% del PBI, que 
agregados a la deuda del Tesoro 
Nacional superan el 35% del 
producto nacional. 

Naturalmente, tan alto nivel de deuda 
limita las opciones de herramientas 
monetarias efectivas con las que 
dispone el BCRA. En este sentido, los 
altos stocks de letras y pases imponen 
un alto costo en términos de emisión 
monetaria ante cualquier posible 
suba de tasas.  

En enero, el Banco central subió 2 
puntos porcentuales la tasa de 

política económica, de 38% a 40%. Sin embargo, a 
cada incremento en la tasa, aumenta el costo 
financiero de mantener su stock de pasivos o deuda. 
Para hacer frente a este incremento en los intereses 
sobre su deuda, se suele emitir más moneda, lo cual 
deriva en sucesivas presiones inflacionarias y 
cambiarias. 

La tasa actual (40%) luce baja cuando se la contrasta 
con el ritmo de depreciación del peso proyectado 
anteriormente (TEA: 47%) y las expectativas de 
inflación (55%).  

En este contexto, es posible que Argentina se oriente 
a lograr tasas reales demandadas por el FMI a través 
de licitaciones del Tesoro antes que vía tasas del 
BCRA. En el corto plazo, sin embargo, la atención del 
mercado está puesta en la decisión que tome el 
Banco Central respecto de la tasa este jueves.  

 
   

https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informe-coyuntura-macroeconomica/informe-coyuntura-economica-14


 

 

BCR. Informe de Coyuntura Económica – Febrero 2022 
 

8 / 11 
 

Aporte tributario de las Cadenas Agroindustriales 

Aporte tributario de las Cadenas 

Agroindustriales en el mes de enero  

En el primer mes del 2022, las Cadenas 
Agroindustriales habrían realizado un aporte 
tributario a las arcas del Estado Nacional por un 
total cercano a $ 268.234 millones. Esto se ubica 
un 5,4% por debajo de la estimación para el mes de 
diciembre en términos nominales. 

El Estado Nacional recaudó un total de $ 1.291.122 
millones en el mes de enero entre impuestos, 
recursos de la seguridad social y recursos 
aduaneros, por lo que el aporte tributario de las 
Cadenas Agroindustriales habría explicado un 
20,8% de los recursos totales. Esto implica una 
pérdida de participación de 1,5 puntos porcentuales 
entre meses, lo que resulta consistente con la caída 
que proyectamos en la participación de la 
agricultura en el producto nacional en el primer mes 
del año, fruto de la finalización de la cosecha fina y el 
ingreso en una de las partes bajas del ciclo de 
negocios.  

El tributo de mayor impacto en las cadenas volvió a 
ser el Impuesto al Valor Agregado, que significó un 
aporte de alrededor de $ 80.000 millones en enero, 
seguido por los Aportes y Contribuciones a la 
Seguridad Social, con casi $ 60.000 millones. Este 
último fue el único tributo en el cual se observó un 
incremento considerable en enero respecto de 
diciembre, creciendo en un 30%. 

Parte importante en la merma de la recaudación 
atribuible a la agroindustria, se debió a la 
caída en lo tributado en Derechos a la 
Exportación (DEX), que se redujo en un 
30% respecto del estimado para diciembre 
2021, y alcanzó $ 55.421 millones. Esto se 
debió principalmente a una fuerte 
reducción en las Declaraciones Juradas de 
Ventas al Exterior (DJVE) de maíz en enero, 
producto de la restricción a la exportación 
del grano 2021/22 cuyo cupo ya estaba 
prácticamente cumplido. Esto llevó a que en 
enero se anotaran menos de 150.000 
toneladas de maíz, contra casi 10 millones 
de toneladas que se habían registrado en 
ventas externas en diciembre. En efecto, las 
DEX pasaron de representar el 28% del 

total aportado por las Cadenas 
Agroindustriales, a una participación del 
20%. 

Proyección de Derechos a la Exportación 

para el año 2022 

Siguiendo la distribución de las Declaraciones de 
Venta en las últimas cinco campañas, los precios 
internacionales vigentes y los saldos exportables 
estimados, es posible comenzar a realizar 
proyecciones del aporte en Derechos a la 
Exportación (DEX) de las seis principales Cadenas 
Agroindustriales en el año 2022.  

En total y con los datos actuales, se estima 
que el año finalizaría con un aporte cercano 
a US$ 9.311 millones en DEX, una cifra 
similar a la del año 2021, apenas US$ 200 
millones superior. En pesos, la recaudación 
en DEX superaría el billón de pesos en el 
2022, estimándose en $ 1.170.844 millones. 
Si bien es cierto que se adelantó mucho 
tonelaje en declaraciones de ventas 
externas sobre el final del año pasado, 
principalmente en los mercados de 
cereales, y que se espera una merma 
productiva para la campaña gruesa 
2021/22, el incremento en los precios en 
los productos del complejo soja, el principal 
complejo exportador del país, podría 
equilibrar la balanza para el fisco. 



 

 

BCR. Informe de Coyuntura Económica – Febrero 2022 
 

9 / 11 
 

Así, si bien a priori se espera una reducción de más 
del 50% en el aporte por Derechos de Exportación 
en los complejos maíz y trigo en el año que comienza, 
esto se encuentra compensado por los mayores DEX 
aportados por el complejo soja, que se espera se 
incrementen en cerca de un 25% entre años, 
alcanzando por sí mismo una cifra cercana a los US$ 
8.348 millones. 
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Actividad Económica de las Cadenas Agroindustriales 

La actividad agroindustrial repunta en 

diciembre  

En el mes de diciembre del 2021, la actividad de 
la agroindustria nacional medida por el Índice 
de Producción Agroindustrial de Argentina 
(IPAA-BCR) manufacturero registra un aumento 
del 3,3% mensual. El aumento se da de manera 
generalizada en todos los sectores. La acumulación 
del índice en el año es del 4,2% respecto al año 2020. 
La recuperación del sector en el año 2021 se da 
principalmente a un mejor desempeño interanual en 
el mes de diciembre, ya que el mes de diciembre de 
2020 se generó una actividad casi nula en el sector 
de molienda de oleaginosas y cebada debido al paro 
en las terminales portuarias. 

El IPAA-BCR manufacturero es un índice 
compuesto por diversas actividades industriales 
enmarcadas en el rubro agrícola-ganadero, las 
cuales se pueden encontrar detalladas en el panel de 

indicadores económicos de la agroindustria. Con 
este índice, se espera obtener un nivel del 
desempeño general de las actividades que 
componen el sector agroindustrial a lo largo del año.  

Los sectores que tuvieron los principales 
incrementos desestacionalizados en diciembre 
fueron producción de biodiesel (19,2%), 
industrialización de soja (9,5%), industrialización 
de trigo (3,6%) y faena bovina (3,2%). Las caídas 
principales fueron en bioetanol y producción de 
leche.   

La producción de biodiesel en el mes de diciembre 
registró un total de 142.528 toneladas métricas. El 
acumulado anual aumenta un 48% respecto a 2020 
pero se registra una caída del 20% respecto a 2019 
principalmente por la baja en el consumo interno. En 

el sector del bioetanol no ocurre lo mismo 
ya que la producción aumentó un 100 % en 
el 2021 respecto a 2020 y un 52% respecto 
a 2019.  

La molienda de soja alcanzó un total de 
2,95 millones de toneladas. La variación 
acumulada contra 2020 fue del 17,6% y 
respecto a 2019 fue del 2,8%.  

La producción de harina de trigo fue de 
448 mil toneladas. Este incremento 
mensual se correlaciona con el fuerte 
incremento en la producción nacional de 
trigo. A pesar del repunte de diciembre, la 
producción de harina cayó un 2% en 2021 y 
comparado con 2019 un 2%.   

La faena bovina por su parte alcanzó un total de 
1,13 millones de cabezas. A pesar del incremento en 
diciembre, el acumulado anual de 2021 cayó un 
7,4% debido principalmente al cierre de las 

exportaciones de carne bovina. El análisis 
en detalle de los sectores se realiza en el 
informe de Panorama de Mercados BCR.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El gráfico de actividad puede no coincidir con informe 
de diciembre por cambios en la metodología. Véase 
Informativo Semanal 2038.   

https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informe-panorama-de-mercados/informe-panorama-de-mercados-1
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Comercio Exterior Agroindustrial 

El repunte de precios limita las pérdidas de 

la sequía 

La prolongación de la sequía muestra un fuerte 
impacto en la producción agropecuaria. Con 
importantes mermas en la cosecha gruesa, el 
panorama para un amplio espectro de 
productores reviste una enorme complejidad.   
Sin embargo, con los precios internacionales al 
alza, se espera que a nivel país el repunte de 
precios pueda compensar las pérdidas 
productivas. De esta manera, el 2022 sigue en 
carrera camino a alcanzar un nivel alto de 
exportaciones en dólares, con proyecciones de 
exportación por US$ 84.615 millones. 

No obstante, la mejora de precios de la cosecha 
gruesa no es el único impulso para este 
potencial crecimiento exportador. La robusta 
campaña de trigo, la mejora productiva en la 
cebada y la suba de precios para estos dos 
complejos y el girasol son claves para impulsar 
las exportaciones agroindustriales. Además, se 
espera una importante mejora en el comercio 
exterior de manufacturas de origen industrial. 

El 2021 cerró con importantes subas en 

los embarques a Asia y Sudamérica 

El año pasado finalizó con una importantísima 
recuperación de los embarques hacia el Lejano 
Oriente, región de Asia integrada por China, Corea 
del Sur, Japón y Taiwán, todos países con fuertes 
alzas en su demanda de productos argentinos. 

En Sudamérica, además del alza en el comercio 
bilateral con Brasil, crecieron especialmente los 
embarques agroindustriales a Perú, Chile y 
Colombia. A partir de una menor demanda de trigo 
por parte de Indonesia y de harina de soja de 
Vietnam, cayó el comercio con el Sudeste Asiático. 

Los despachos a África se mantuvieron 
relativamente estables, aunque con cambios en 
según destino. Se observaron mermas en el 
comercio con Egipto y Argelia, principales clientes 
del continente para Argentina. No obstante, fueron 
compensados por subas en embarques a Marruecos, 
Sudáfrica y Senegal, entre otros. 
 


