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Analisis: ¢ En qué se fue el superavit comercial cambiario de US$ 15.281 millones de
2021?

Politica Monetaria y Cambiaria

= Labrecha cambiaria entre MEP y oficial BCRA promedié 108% en enero.

=  En el inicio de febrero, el BCRA ha incrementado el ritmo devaluatorio de la
moneda.

= Los pasivos remunerados del BCRA equivalen al 10% del PBI y condicionan la
politica monetaria.

Aporte tributario de las Cadenas Agroindustriales

= En enero 2022, las Cadenas Agroindustriales habrian realizado un aporte
tributario cercano a los $ 268.234 millones. Esto se ubica un 5,4% por debajo
de la estimacion para el mes de diciembre.

= Lo tributado en Derechos a la Exportacién se redujo en un 30% en relacién con
diciembre 2021, y alcanz6 los $ 55.421 millones. Esto se debi6 principalmente
ala caida en las DJVE de maiz.

= Con los precios actuales, se espera que, en 2022 las Cadenas Agroindustriales
superen el billon de pesos en pagos de Derechos a la Exportacion: se estiman $
1.170.844 millones en DEX (aproximadamente US$ 9.311 millones).

indice BCR de Produccion Agroindustrial de Argentina: IPAA-BCR Manufacturero

= Laactividad agroindustrial repunta en diciembre.

= El sector de los biocombustibles muestra un rendimiento dispar con un buen
resultado productivo para el bioetanol.

= Lamolienda de soja tuvo un incremento del 17,6% interanual.

Comercio Exterior Agroindustrial

= Elrepunte de precios limita las pérdidas de la sequia
= E12021 cerré con importantes subas en los embarques a Asia y Sudamérica.
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Analisis: ;En qué se fue el superavit comercial cambiario de US$ 15.281 millones de 2021?

En el aflo 2021 Argentina logré alcanzar una importante recuperacion de la economia doméstica que, segiin
estimaciones preliminares, implic6 retornar el Producto Interno Bruto (PIB) a niveles previos de la crisis
sanitaria por COVID-19.

Es importante recalcar que a nivel sectorial la recuperacién ha sido dispar, con sectores que ain permanecen
rezagados y otros que han logrado superar sus niveles de actividad de pre-pandemia. En dicho proceso, fue clave
la recuperacién de las importaciones para la produccidn, 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 evolucién del balance cambiario y de las reservas internacionales para tener una
visién mas clara sobre el posible desenvolvimiento de la economia en su conjunto.

Al evaluar la evolucion de las

reservas internacionales, se Evolucion de las reservas internacionales (RRII) de Argentina
Culmlné el aﬁo 2021 con reservas @BCRmercados en base a datos del BCRA
brutas por US$ 39.662 millones mmVar. Mensual RRII (Eje izq.)  ==Evolucion RRII (Eje der.)
. . " | 4.000 48.000
implicando un aumento de solo US$
275 mll,lones respecto al afio 2.020 Y | 3000 g 1s: 44848 26,000
una caida de US$ 5.186 millones -
1 2.000
res.pe.cto Qe finales del 2019. 42.000
Asimismo, si se observan las reservas 000
netas, éstas arribaron a niveles muy | 42.000
bajos y se estiman en US$ 3.675 0
millones al 31 de diciembre. Mas atn, 40.000
tan solo un mes después, a finales de |-1.000
enero las reservas netas cayeron a un 000 , 38.000
ras - -2, | /
valor critico de US$ 1.684 mlllones, dic-20; 39.388 dic-21; 39.662
sin contabilizar los pagos de | ;g0 36.000
intereses al FMI de principios de
febrero. Asi, Argentina se encuentra |-4.000 34.000
. .. 28888 RAE[LLRFHFFIIFTHFIFASA
nuevamente en una situacién de gran $t8155535538:84¢:85:53583858¢%
1 ) — = = =4 - = o =
fragilidad de reservas que dificultan ¢ E ® E

la estabilidad externa en el corto plazo.

Por otro lado, al analizar el balance cambiario para comprender los factores explicativos en la dinamica de las
reservas internacionales, se tiene que el pais alcanz6 en el afio 2021 un superavit 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 dltima década, solo por detras del alcanzado en 2019
cuando nuestro pais atravesaba una crisis cambiaria que derivé en un importante salto del tipo de cambio que
repercutié fuertemente en el monto de las importaciones. Luego de descontar a dicho saldo las exportaciones
netas de servicios, el ingreso primario y secundario?, 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 (TUS$ 97 millones) y financiera ({US$ 5.780 millones) se arriba a la variacion neta de las reservas
para el afio que en 2021 tuvieron un magro aumento de US$ 275 millones.

LEl “ingreso primario” refleja los ingresos y egresos a través del mercado de cambios y las operaciones realizadas de manera
directa con las RRIl del BCRA por el rendimiento que perciben las unidades institucionales por su contribucién al proceso de
produccion 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 articulo de valor econémico.
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Balance Cambiario anual y Variacion de Reservas Internacionales (RRII). En millones de ddlares

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cuenta Corriente cambiaria (1) 4.295 3.808 -13.322 -2422  -11.730 -15.574 -17.052 -11.329 6.277 322 5.577
Export. netas de "Bienes" 15.041 14.673 1.745 8.935 3.547 B8.093 4.028 §.323  23.444 5.492 15.281
Oleaginosas y Cereales 31.594 25,994 25,988 26,506 22,259 26,366 25,314 21,216 25253 18.994 33.564

Resto Sector Privado no

) . 3 -16.553 -15321 -24.243 -17.571 -18.712 -18.273 -21.286 -12.893 -1.809 -10.502 -18.282
Financiero, GG y Entidades

Export. netas de "Servicios" -1.115 -3.825 -9.403 -5.812 -8.379 -9.004  -10.847 -9.460  -5.432 -1.595 -4.453
Ingreso Primario -10.397 -7.5%4 -5.890 -5.712 -6.939  -15.095 -10.605 -10.486 -11.862 -6.657 -5.285
Ingreso secundario 766 553 225 168 41 433 372 293 177 82 14
Cuenta Capital (2) 106 58 42 72 78 136 188 -76 125 91 97
Cuenta Financiera (3) -10.510 -7.171 1.455 3.545 6.746  29.749 27.817 15.962 -32.510 -8.139 -5.780
Var. RRII por transacciones

-6.109 -3.305 -11.825 1.196 -4.906 14.311 14.556 11.317 -21.375 -7.726 -107
(4=1+243)
Ajuste por tipo de pase y valuacion
) 295 219 -865 -389 -938 -566 1.191 -586 437 2.265 381
Var. Contable RRII {4+5)* -5.814 -3.086 -12.690 807 -5.844 13.745 12.144 3.970 -25.670 -5.460 275
(@BCRmercados en bose o dotos de BCRA *Fuede existir diferencias con la serie de reservas i i les por it de redond!

Habitualmente se le brinda gran importancia al saldo de la balanza comercial cambiaria (exportaciones menos
importaciones de bienes), debido a que sustenta una generacién genuina de divisas via comercio internacional.
El desarrollo de politicas econdmicas 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 parala generacién de divisas, fundamentalmente la industria del conocimiento, cuyo
crecimiento seria beneficioso para revertir el saldo estructuralmente negativo que presenta dicha cuenta
cambiaria que quitaria presién 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 mds aporta a la
generacion genuina de divisas. En el afio 2021, arribé a un récord histérico con un superavit de US$ 33.564
millones, mientras que el resto de los sectores de la economia obtuvo un saldo negativo de la balanza comercial
cambiaria por US$ 18.282 millones. En este ultimo caso, la recuperacion de la actividad econdmica derivé en un
aumento importante de las importaciones que presioné a un mayor déficit para este conjunto de sectores que
arrib6 a maximos desde el afio 2015.

Tal como se observa en el siguiente
- . . 5 Factores explicativos de la variacion de las reservas internacionales (RRII) en el
grafico, los dolares provenientes del afio 2021

principal ~ sector  agroindustrial @®BCRmercados en base a datos del BCRA
(Oleaginosas y Cereales) financiaron | 40.000

implicitamente el resultado de las
restantes cuentas deficitarias del
balance cambiario del afio 2021. Es | 30.000
decir, para sustentar las
importaciones de bienes del resto de
los sectores, realizar los pagos de | 20.000
intereses de deuda y remisién de

35.000 33.564

25.000

.1s . . . 15.000 R
utilidades al exterior incluidas en el 18.282
ingreso primario al igual que las | 10.000 -4.453
cancelaciones  de  capital de | ., 14 97
. . - -5.265

COI.TlpromISOS eXtel.‘l’lOS y diversos 381 275
flujos con el exterior de la cuenta - 5.780 a—
financiera. Mientras que, en menor 5000
medlda el lngI‘ESO prlmarlo 1a cuenta ’ Expo neta bienes Ingreso Cuenta Ajuste por tipo de

. i ’ i resto sectores Primario Capital pase y valuacién
Capltal y el a]uste por Valuaclones Expo neta bienes Expo. netas de Ingreso Cuenta Total

Oleag. Y Cereales "Servicios" secundario Financiera

coadyuvaron positivamente a
aumentar las reservas internacionales.
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Con objeto de alcanzar un mayor nivel de analisis respecto al resultado de las principales cuentas y subcuentas
que mas presionaron las reservas internacionales a la baja en el afio 2021, a continuacién, se abordan de forma

particular:

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

Las necesidades de importaciones del
sector productivo para la recuperacion
econdmica, es el principal factor que
obstaculiz6 un proceso de acumulacién
de reservas internacionales en 2021, a
pesar del ingreso extraordinario de
doélares del sector agroindustrial. Tal
como se observa en el siguiente cuadro,
la industria quimica (lUS$ 6.212
millones), maquinarias y equipos (US$
5.160 millones), comercio (1US$ 4.862
millones) y la industria automotriz
({US$ 3.451 millones) han sido los
sectores con mayor demanda neta de
dolares para importaciones de bienes.
En su conjunto, implicaron una salida de
délares por US$ 19.685 millones el afio
pasado, es decir, US$ 5.438 millones mas
que en el afio 2020.

o Exportaciones netas de servicios:

Exportaciones netas de bienes por sectores (s/ incl. Oleaginosas y

Cereales). Afio 2021
@BCRmercados en base a datos del BCRA

Demas sectores

Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mineria

Agric., Ganaderia y Otras Act. Prim.
Otros Sector Privado no Financiero
Otros Industria Manufacturera
Metales Comunes y Elaboracion
Industria Automotriz

Comercio

Maquinarias y Equipos

Ind. Quimica, Caucho y Plastico

-10.000 -5.000

-5.197 I
I 7.010

. 2.757

I 2.433
-1.390 N
-1.983 N
-2.227
-3.451 N
-4.8362 NN
-5.160 NN
-6.212 I

5.000 10.000

0
Millonesde délares

Respecto a la subcuenta de servicios, los rubros que mas presionaron a la salida de divisas en el afio 2021 fueron
los fletes (LUS$ 2.983 millones) y los viajes y otros pagos con tarjeta ({US$ 2.120 millones). Mientras que los
servicios empresariales profesionales y técnicos (TUS$ 1.957 millones) y de informacion/informatica (TUS$ 597),
fueron los Unicos que morigeraron las necesidades de dolares. Es importante destacar que las complicaciones
generadas por el COVID-19 el afio 2020 complejizaron los viajes al exterior, lo cual benefici6 en cierta medida el

saldo de la cuenta de servicios.

Exportaciones netas de servicios por rubro. Ao 2021
@BCRmercados en base a datos del BCRA
Servicios empresariales profesionales
P P Y I 1957
técnicos

Servicios de informacién e informatica B 557
Servicios de transporte de pasajeros -350 W
Resto servicios 419
Servicios Arrendamiento operativo 619
Servicios de seguros -630 I
Viajes y otros pagos con tarjeta -2.120 I
Fletes  -2.923 NG

4000 -3.000 -2.000 -1.000 O 1.000 2.000 3.000
Millones de délares
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Por otro lado, se destaca que en los
ultimos afios el atraso cambiario tuvo
importantes repercusiones en la cuenta
de servicios por las importantes
erogaciones generadas por viajes al
exterior, una situacion que era
insostenible dada la estructura de
ingresos y egresos de dolares del balance
cambiario. De cara al mediano plazo, a
medida que contintie reflotando el
turismo internacional sera cada vez mas
importante evitar un atraso del tipo de
cambio que afecte el egreso de divisas
por servicios que no estén vinculados a
estimular la producciéon local ante el
actual contexto de escasez de divisas.



BCR. Informe de Coyuntura Econémica - Febrero 2022

e Ingreso primario

La subcuenta de ingreso primario de la cuenta corriente alcanzé un déficit en 2021 de US$ 5.076,3 millones. A
pesar de presentar un guarismo negativo, es el mejor resultado desde el afio 2007. Al analizar los componentes
de dicha subcuenta, el rubro “otros pagos de intereses” vinculado estrechamente a los pagos de la deuda privada
(LUS$ 2.968,5 millones) y los pagos de intereses al FMI (LUS$ 1.349 millones) son los que mas 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 mas bajo y solo por detras del afio 2020 segun la serie historica del balance cambiario.

J Ingreso Primario del Balance Cambiario con periodicidad anual. En millones de délares

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Intereses -7.368,9 -4.527,1 -4.396,3 -6.644,4 -11.989,4 -8.439,6 -9.282,0 -10.967,0 -6.528,3 -5.076,3
Ingresos 1.309,0 859,0 8826 1.030,8 1.950,2 2.1345 27089 2.033,2 32075 361
Egresos 8.677,9 53861 52789 76751 13.9396 10.574,1 11.990,9 14.000,2 68358 51124

Pagos de intereses al FMI 3,9 23 2,6 12 1,8 12,4 1782 13127 13204 1.349,0

Pagos de intereses a otros Org. Int. ¥
i 458,8 5257 5083 10976 13931 10889 11496 13554 8823 6137

otros bilaterales

Otros pagos de intereses 2.219,1 1.822,7 1.796,6 17944 2.181,7 26192 24026 29431 32612 2.9685

Otros pagos del Gobierno Nacional  5.996,1 2.5931,4 25714 4.781,%9 103569 6.853,6 &8.260,5 &383,0 137159 1813

Utilidades y dividendos y otras rentas ~ -224,7 -1.362,6 -1.315,9 -294,5 -3.106,0 -2.165,6 -1.203,7 -80951 -128,4 -188,4

Ingresos 557 19,9 386 12,0 56,0 112,6 69,0 20,7 37,8 459
Egresos 280,4 1.382,5 1.354,5 306,55 3.162,0 2.278,3 1.272,7 1.096,8 1662 234,3
Ingreso Primario -7.593,5 -5.889,7 -5.712,2 -6.938,8 -15.095,3 -10.605,3 -10.485,7 -11.862,1 -6.656,7 -5.264,7

(@BCRmercados en base a datos de BCRA *Puede existir diferencias con la serie de reservos intemacionales por cuestiones de redondeo.

e (Cuenta financiera

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

Respecto ala dolarizacion, los canales de formacion de activos externos (FAE) se encuentran muy limitados desde
octubre de 2019, los cuales se restringieron ante una situaciéon de corrida cambiaria que afect6 fuertemente la
situacion del balance cambiario principalmente desde el afio 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 via ha generado una brecha cambiaria con los tipos de cambio financieros cercana al 100%. En este
contexto, la FAE del sector privado no financiero insumié 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 inversién extranjera directa
(IED), en 2021 se arribé a un ingreso neto por US$ 732,4 millones en concepto de inversiones de no residentes
para aumentar la capacidad productiva del pais. Dicho valor, no solo fue mas bajo que el obtenido en el afio de
pico de pandemia en 2020 sino el minimo historico de la serie desde 2002. Mientras que la inversion en portafolio
se encuentra practicamente nula ante la situacion actual de controles de flujo de capitales.
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Evolucion de la cuenta financiera con periodicidad anual. En millones de délares

&y
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inversion Directa de no
) 37441 24130 16716 1.3343 25226 2.362,2 24238 24613 1.0588 7324
residentes
Ingreso 39760 25856 17465 13513 26048 25805 2.642,8 25562 1.0632 7332
Egreso 2319 1726 74,9 17,0 82,2 218,3 2190 94,9 44 0,3
Inversion en Portafolio de no
. -112,0 -39 -31,1 -471 15388 99334 -6.1844 -45136 349 -0,6
residentes
Ingreso 18,4 15,8 17,3 12,1 19248 157828 112687 89959 47,3 451
Egreso 130,4 52,7 48,4 59,2 3860 5.849,3 174531 135085 124 457
Prestamos Financieros, titulos de
) ol -3.055,1 -3.385,9 -755,4 -1.119,8 12.176,3 10.207,3 -4559 -7.220,8 -7.258,3 -4.997,9
deuda y lineas de crédito
Ingreso 2p421 53585 70504 94042 245138 295743 280576 210301 28863 22652
Egreso 11.697,2 87444 78057 106140 12337,5 193669 285135 282509 101446 7.263,0
Operaciones con el FMI 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 28.263,6 16.226,0 0,0 589,3
Ingreso 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 28.263,6 16.226,0 0,0 4326,0
Egreso 0.0 0.0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3.738,7
Prestamos cfotros org. Internac. y
. -1.757,4 -1.882,2 2.711,8 7.526,2 -1.591,8 643,1 10.4589 -394,3 759,5 245,6
otros bilaterales
Ingreso 33.892,2 211211 79259 131499 18.037,6 50059 334706 292175 39.313,7 37.1224
Egreso 35.848,7 230033 52141 56236 196254 43628 230117 296118 38.554,2 36.8768
FAE S. privado no financiero -3.403,7 396,7 -3.247,9 -8519,7 -9.951,2 -22.147,5 -27.229,5 -26.870,1 -3.053,1 -518,4
Ingreso 3.208,5 586,3 18866 2.457,2 186024 257834 3012485 41690959 35222 216838
Egreso 6613,2 189,7 51345 109768 28553,7 4793089 573542 685610 65754 26882
Operaciones de canje por trasnf.
i -3,3 -2,4 -2,0 -18,3 -8.200,0 -13.371,1 -141,5 55654 91,0 -287,0
Al exterior
FAE S. Financiero -190,0 69,6 -259,8 -416,6 -2.764,1 15565 -2.8024 7277 -36,3 1.092,6
FAES. Publico 7345 17428 621,1 3072 14504 4.667,1 6.0859 2.1964 -101,9 58
C-V Titulos valores -3240 -89,3 6662 8262 -1.116,3 607,7 -6.0251 -8.828,6 -255,8 -2.479,7
Otras oper. S.public nac -2.396,6 -1.060,6 -96,1 -3.982,8 25.267,2 26.676,3 8.887,4 -11.692,2 -288,6 -306,2
Otros movimientos netos -407,3 3.290,4 2.266,8 10.856,4 10.417,6 6.682,0 2.680,8 -167,3 910,86 1438
Cuenta Financiera -7.171,0 1.455,2 3.5453 6.7457 29.748,5 27.817,0 159616 -32.509,9 -8.139,0 -5.780,3

{@BCRmercados en base a datos de BCRA
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Politica Monetaria y Cambiaria

La brecha cambiaria en el primer mes del
ano promedio 108%

Durante el mes de enero, el BCRA administré
devaluaciones diarias que promediaron el 0,10% y
resultaron en una devaluacién mensual del 1,9% del
dolar mayorista A3500. Con esto, el tipo de cambio
oficial durante el primer mes del 2022 promedi6
104,0 ARS/USD.

El délar CCL aument6 20,5% en enero, promediando
un valor de 216,3 ARS/USD. Mientras que, la
cotizacion MEP se incrementdé un 8,5% en el mes,
promediando 207,6 ARS/USD. Con esto, la brecha
cambiaria entre MEP y BCRA promedi6 108% en
enero, superando incluso la diferencia media del
ultimo mes del 2021 (106%).

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

Los pasivos remunerados del BCRA
equivalen al 10% del PBI y condicionan
la politica monetaria

En el Informe de Coyuntura Econémica de Enero se
abordo la evolucidén de los pasivos del BCRA durante
el 2021, afno en el cual se incrementaron en un 58%
(por encima de la inflacion, 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.

Brecha Cambiaria
mm Brecha Cambiaria (CCL BCRA)

=== Délar Contado con Liquidacion (CCL)
250

200

50

jul-12
jul-13
jul-14
jul-15
jul-16
jul-17
jul-18
jul-19

ene-12
ene-13
ene-14
ene-15
ene-16 :
ene-17
ene-18
ene-19

=== Tipo de cambio oficial BCRA
— MEP (Mercado Electrénico de Pagos)

,.mllﬂ
Il

ene-20
jul-20

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

140%

216,3

10,
207,6 120%

108%
100%| 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 emision
monetaria ante cualquier posible

suba de tasas.

80%
104,0
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0%
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En enero, el Banco central subi6 2
puntos porcentuales la tasa de

ene-21
ene-22

En el inicio de febrero, el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) ha incrementado el
ritmo devaluatorio de la moneda. A lo largo de las
primeras 13 ruedas del mes, la autoridad monetaria
incrementd el tipo de cambio mayorista a una TEM
(Tasa Efectiva Mensual) del 3,3%, un ritmo de
variacién 6 puntos porcentuales por encima de la
devaluacion aplicada en las primeras 13 ruedas de
enero. Cabe mencionar que en los ultimos meses la
devaluacion registrada en las primeras jornadas
result6 un buen proxy de lo que sucederia a lo largo
de todo el mes. Por ellos, las variaciones observadas
en lo que va de febrero sugieren una tasa de
devaluacién (TEM) en torno a 3,0-3,6%.

Si se compara esta evolucion preliminar del tipo de
cambio en febrero (3,3% TEM) con las expectativas
de inflacién 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 variacién en el tipo de
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politica econémica, 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 mas moneda, lo cual
deriva en sucesivas presiones inflacionarias y
cambiarias.

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

En este contexto, es posible que Argentina se oriente
alograr tasas reales demandadas por el FMI a través
de licitaciones del Tesoro antes que via tasas del
BCRA. En el corto plazo, sin embargo, la atenci6on del
mercado estd puesta en la decision 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
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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 habrian 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 estimacion para el mes de
diciembre en términos nominales.

El tributo de mayor impacto en las cadenas volvié a
ser el Impuesto al Valor Agregado, que significé 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
ultimo fue el tnico tributo en el cual se observo un
incremento considerable en enero respecto de
diciembre, creciendo en un 30%.

Parte importante en la merma de la recaudacién
atribuible a la agroindustria, se debié a la
caida en lo tributado en Derechos a la

Aporte tributario de las Cadenas Agroindustriales. Enero 2022

21.026

13.641
14.994
4.575
890
16.127
3.054

7.260
5.298
2.381

154
3.650
1.057

Sector industrial
Sector Comercial
Sector Maguinaria

24.471
9.010
967
18.831
5.570

Servicios Conexos

Sector Transporte

@BCRmercados en base a estimaciones propias y AFIP. DATOS EN MILLONES DE PESOS

El Estado Nacional recaudé 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 habria explicado un
20,8% de los recursos totales. Esto implica una
pérdida de participacion de 1,5 puntos porcentuales
entre meses, lo que resulta consistente con la caida
que proyectamos en la participacion de Ila
agricultura en el producto nacional en el primer mes
del afio, fruto de la finalizacion de la cosecha fina y el
ingreso en una de las partes bajas del ciclo de
negocios.

8.224

23.077

8.038
746

13.474

6.300

Exportacion (DEX), que se redujo en un
30% respecto del estimado para diciembre
2021, y alcanz6 $ 55.421 millones. Esto se
debié principalmente a una fuerte
reduccién en las Declaraciones Juradas de
Ventas al Exterior (DJVE) de maiz en enero,
producto de la restriccion a la exportacion
del grano 2021/22 cuyo cupo ya estaba
practicamente cumplido. Esto llev6 a que en
enero se anotaran menos de 150.000
toneladas de maiz, contra casi 10 millones
de toneladas que se habian registrado en
ventas externas en diciembre. En efecto, las
DEX pasaron de representar el 28% del

8.019
47.402

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

Proyeccion de Derechos a la Exportacion
para el aiho 2022

Siguiendo la distribuciéon de las Declaraciones de
Venta en las ultimas cinco campafias, los precios
internacionales vigentes y los saldos exportables
estimados, es posible comenzar a realizar
proyecciones del aporte en Derechos a la
Exportacion (DEX) de las seis principales Cadenas
Agroindustriales en el afio 2022.
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En total y con los datos actuales, se estima
que el afio finalizaria con un aporte cercano
a US$ 9.311 millones en DEX, una cifra
similar a la del afio 2021, apenas US$ 200
millones superior. En pesos, la recaudacion
en DEX superaria el billon de pesos en el
2022, estimandose en $ 1.170.844 millones.
Si bien es cierto que se adelanté mucho
tonelaje en declaraciones de ventas
externas sobre el final del afio pasado,
principalmente en los mercados de
cereales, y que se espera una merma
productiva para la campafa gruesa
2021/22, el incremento en los precios en
los productos del complejo soja, el principal
complejo exportador del pais, podria
equilibrar la balanza para el fisco.

ene-22
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Asi, si bien a priori se espera una reducciéon de mas
del 50% en el aporte por Derechos de Exportacién
en los complejos maiz y trigo en el afio 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 anos,
alcanzando por si mismo una cifra cercana a los US$

8.348 millones.

Derechos de exportacion de los principales complejos agroindustriales. Aiio 2022

Enero 456,5
Febrero® 428,4
Marzo® 461,9
Abril® 1.898,0
Mayo® 1.534,3
Junio? 618,7
Julio® 602,5
Agosto® 900,0
Septiembre® 392,0
Octubre® 390,2
Noviembre® 339,6
Diciembre® 326,3

4,6
39,6
35,9
37,8
58,5
32,3
44,5
85,0
55,7
35,5
43,6
37,8

63,9
6,7
7,0
6,0

32,4

21,3

16,0

45,2

12,1

13,6

14,8

67,5
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2,7
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9,0
9,1
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15
0,6
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52.802
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199.366
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04.513
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Actividad Econémica de las Cadenas Agroindustriales

La actividad agroindustrial
diciembre

repunta en

En el mes de diciembre del 2021, la actividad de
la agroindustria nacional medida por el indice
de Produccion 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 acumulacién
del indice en el afio es del 4,2% respecto al afio 2020.
La recuperacion del sector en el afno 2021 se da
principalmente a un mejor desempeio interanual en
el mes de diciembre, ya que el mes de diciembre de
2020 se genero una actividad casi nula en el sector
de molienda de oleaginosas y cebada debido al paro
en las terminales portuarias.

indice de Produccién Agroindustrial Argentino (IPAA-BCR)

65

55
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SEE*¥ESEE825EEF 285 EE2r25EE
= = indice —— Desestacionalizado ~———Tendencia-ciclo
, .
El IPAA-BCR manufacturero es un indice

compuesto por diversas actividades industriales
enmarcadas en el rubro agricola-ganadero, las
cuales se pueden encontrar detalladas en el panel de

manufacturero. Serie original, desestacionalizada y tendencia-ciclo,
base 2019=100, en niimeros indice. Diciembre 2004-noviembre 2021

indicadores econdmicos de la agroindustria. Con
este indice, se espera obtener un nivel del
desempefio general de las actividades que
componen el sector agroindustrial a lo largo del afio.

Los sectores que tuvieron los principales
incrementos desestacionalizados en diciembre
fueron  produccion de biodiesel (19,2%),

industrializacion de soja (9,5%), industrializacién
de trigo (3,6%) y faena bovina (3,2%). Las caidas
principales fueron en bioetanol y producciéon de
leche.

La produccién de biodiesel en el mes de diciembre
registré un total de 142.528 toneladas métricas. El
acumulado anual aumenta un 48% respecto a 2020
pero se registra una caida 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 produccién aument6 un 100 % en
el 2021 respecto a 2020 y un 52% respecto
a 2019.

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

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

jul-21
sep-21

nov-21

La faena bovina por su parte alcanzé un total de
1,13 millones de cabezas. A pesar del incremento en
diciembre, el acumulado anual de 2021 cay6 un
7,4% debido principalmente al cierre de las

Panel de indicadores economicos de la Agroindustria’

Var % mensual desestacionalizada

<z BOLSA
1 5/ DE COMERCI
DE ROSARIO

ERCIO

exportaciones de carne bovina. El analisis
en detalle de los sectores se realiza en el

Indicadores ‘hb—z!. mar-21 | abr-21 | may-21| jun-21 | jul-21 | ago-21 | sep-21 | oct-21

nov-21

ez | informe de Panorama de Mercados BCR.

Sector pecuario industrial

Produccién de leche

Faena bovina

Faena porcina

Faena aviar

Sector agricola ind

Industrializacién de soja

Industrializacion de girasol

Industrializacién de trigo pan

Industrializacién de cebada

Produccién de biodiesel

Produccién de bioetanol a
base de maiz

@BCRmercados en base a datos de MAGyP, SENASA y Secretaria de Energia.
“Actividades seleccionadas

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

10/ 11


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

BCR. Informe de Coyuntura Econémica - Febrero 2022

Comercio Exterior Agroindustrial

El repunte de precios limita las pérdidas de
la sequia

La prolongaciéon de la sequia muestra un fuerte
impacto en la produccién agropecuaria. Con

En Sudamérica, ademas del alza en el comercio
bilateral con Brasil, crecieron especialmente los
embarques agroindustriales a Pert, Chile y
Colombia. A partir de una menor demanda de trigo
por parte de Indonesia y de harina de soja de
Vietnam, cay6 el comercio con el Sudeste Asiatico.

importantes mermas en la cosecha gruesa, el
panorama para un amplio espectro de
productores reviste una enorme complejidad.

Embarques de granos, subproductos y aceites de Argentina
Por continente y region. En toneladas

. L. . 2071 2020 Prom. 3 aiios
Sin embargo, con los precios internacionales al .
. , Asia 50.972.572 46.447.156 44.581.653
alza, se espera que a nivel pais el repunte de -
. T Sudeste Asiatico 22.343.588 23.768.413 22.612.643
precios pueda compensar las pérdidas ) )
. . Lejano Oriente 16.281.271 10.334.847 10.294.456
productivas. De esta manera, el 2022 sigue en o
. . Medio Oriente 8.795.620 9.190.958 8.805.743
carrera camino a alcanzar un nivel alto de )
. . . India 3.552.093 3.152.938 2.868.811
exportaciones en doélares, con proyecciones de .
L . America 20.115.145 15.851.134 16.491.900
exportacion por US$ 84.615 millones. -
Sudamerica 18.534.315 14.602.213 13.824.230
No obstante, la mejora de precios de la cosecha  centroamerica 1.396.498 1.090.697 2.425.337
gruesa no es el Unico impulso para este  Norteamerica 184.332 158.224 242.333
potencial crecimiento exportador. La robusta Africa 15.246.339 15.137.631 15.752.585
campafia de trigo, la mejora productiva en la  Norte Africa 10.876.276 11.830.568 12.451.533
cebada y la suba de precios para estos dos  AfricaSubsahariana 4.370.063 3.307.063 3.301.052
complejos y el girasol son claves para impulsar  Europa 12.908.973 10.743.159 11.953.473
las exportaciones agroindustriales. Ademas, se  Europa Occidental 8.540.752 7.167.028 8.500.916
espera una importante mejora en el comercio  Europa Oriental 4.368.221 3.576.131 3.452.557
exterior de manufacturas de origen industrial.  Oceania 1.129.324 1.425.654 2.512.051

El 2021 cerré con importantes subas en
los embarques a Asia y Sudamérica

El afio pasado finaliz6 con una importantisima
recuperacion de los embarques hacia el Lejano
Oriente, region de Asia integrada por China, Corea
del Sur, Japén y Taiwan, todos paises con fuertes
alzas en su demanda de productos argentinos.

100.372.353 89.604.734 01.291.662

Total general

Los despachos a Africa se mantuvieron
relativamente estables, aunque con cambios en
segin 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,
Sudafrica y Senegal, entre otros.

YERC/S = -
(SRl
Catad Exportaciones mensuales de Argentina
3& A & en millones de délares FOB
o&\ >0,
Ano 2020 Ao 2021 (e) Ao 2022 (p)
Proyeccion Proyeccion
Agroind.* Resto groind.* Resto @ | y 1
. Diciembre Enero
enero* 2.119 2.460 4.579 2.562 2.350 4.912 4.912 2.848 2.523 . 6.135 5.371
febrero® 1.541 2.837 4.378 2.210 2.565 4.775 4.775 2.497 2.728 5.328 5.225
marzo® 1.890 2.493 4.383 2.813 2.907 5.720 5.720 2.819 3.234 6.278 6.054
abril® 2.330 2.019 4.349 3.561 2.582 6.143 6.143 3.655 3.021 6.518 6.676
mayo’ 2.829 2.2459 5.078 3.598 3.215 6.746 6.813 3.826 3.811 7.525 7.637
junio® 2.545 2.241 4.786 3.708 3.302 6.976 7.010 3.684 3.942 7.289 7.626
julio® 2.417 2.514 4.931 3.826 3.426 7.252 7.252 3.929 4.120 7.848 8.050
agosto® 2.203 2.752 4.955 3.897 4.202 8.093 8.099 3.406 4.829 7.902 8.235
septiembre’ 1.877 2.850 4.727 3.606 3.964 7.553 7.570 3.405 4.441 7.409 7.846
octubre® 1.781 2.893 4.674 3.071 3.792 6.848 6.863 3.297 4.338 7.211 7.635
noviembre® 1.650 2.850 4.500 2.328 3.863 6.290 6.191 2.696 4.522 6.835 7.218
diciembre® 798 2.746 3.544 2.672 4.067 6.174 6.739 2.397 4.646 6.865 7.043

23.981 37.852

Exportaciones : :
*Principales complejos agroexportadores: Complejo Soja, Complejo Maiz, Complejo Trigo, Complejo Girasol, Complejo Cebada.
" Datos oficiales del INDEC para 2021 y proyecciones para 2022
2 Estimado en base a embarques y precios FOB promedio del mes para cada producto
3 Proyectado en base a estimaciones propias

11/11



