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Análisis: Principales aspectos del Proyecto de Presupuesto 2023 

Política Monetaria y Cambiaria 

 Al 15 de septiembre el stock de letras y notas del BCRA llega a $ 8 billones, 
implicando un aumento de $ 3 billones en lo que va del año. 

 Siguiendo el índice del tipo de cambio real, Argentina perdió toda la 
competitividad cambiaria adquirida desde el año 2018.  

 Las Reservas Internacionales Netas mejoran en septiembre tras la medida del 
Dólar Soja. 

Aporte Tributario de las Cadenas Agroindustriales 

 El mes de agosto había marcado la menor recaudación en Derechos de 
Exportación (DEX) de las Cadenas Agroindustriales en 2022: $ 51.000 millones 

 El boom de ventas de exportación luego de la implementación del Programa de 
Incentivo Exportador (PIE) hizo despegar las DEX en septiembre: solo el 
complejo soja aportó US$ 1.400 millones 

 En los primeros 8 meses del año, el agro habría aportado más de $ 2,8 billones 
de pesos a las arcas del Estado Nacional. 

Índice de Producción Agroindustrial / IPA-BCR 

 Las oleaginosas tuvieron un julio bajista: El procesamiento de soja cayó un 8%, 
y el de girasol un 1%. 

 Cereales positivos: se mantiene el envión alcista en la molienda de trigo 
subiendo por segundo mes consecutivo. 

 Biocombustibles en baja: la producción de biodiesel marcó un descenso del 
23% en el séptimo mes del 2022. 

Comercio Exterior 

 La actividad agroindustrial disminuyó un 2,1% en julio. 
 Más cantidades y mayores precios robustecen las perspectivas exportadoras, 

que se acercan a US$ 91.000 para el 2022. 
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Principales aspectos del Proyecto de Presupuesto 2023 

Proyecciones macroeconómicas 

El Proyecto de Presupuesto 2023 estima un crecimiento de la economía para presente año del 4% y una 

desaceleración hasta el 2% a partir del año 2023.  

Si se hace foco en el año próximo, las exportaciones y la inversión serían los componentes más dinámicos del PIB, 

según el Presupuesto que comienza a debatirse hoy, con una variación interanual del 7,1% y 2,9% 

respectivamente.  

 

En materia de comercio exterior, un dato importante a recalcar es que en 2022 se espera una fuerte reducción 

del superavit comercial de bienes y servicios pasando de US$ 15.053 millones en 2021 a US$ 7.751 millones en 

2022. Si se tiene en cuenta que el superávit de bienes y servicios en el primer semestre fue de solo US$ 2.086 

millones, se concluye que el Gobierno proyecta una recomposición importante en el segundo semestre. 

Mientras tanto, para el año 2023 se registraría una recomposición del saldo comercial de bienes y servicios, que 

alcanzaría US$ 12.347 millones. En este sentido, mantener un alto superávit comercial es clave para lograr una 

fructífera acumulación de reservas y poder hacer frente los próximos años a los compromisos de deuda tanto 

con acreedores privados como con organismos multilaterales. 

 

Por otro lado, en materia de la evolución de precios, el Gobierno proyecta un IPC anual de nada menos que 95% 

para 2022, muy por encima de lo estimado en el Proyecto de Presupuesto 2022 que finalmente no se pudo 

aprobar. Mientras que, respecto al tipo de cambio nominal, se estima un valor del dólar a diciembre de $ 166,5, 

representando un incremento interanual de 63,3%, es decir, por debajo de aumento de precios. 
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En cuanto al próximo año 2023, se proyecta un tipo de cambio nominal a finales de año de $269,9 (+62,1%), 

mientras que se proyecta que el IPC desacelere a un 60,0% interanual en igual período, resultando en una ligera 

apreciación adicional del tipo de cambio real promedio anual (-1,5%). 

 

Política presupuestaria 2023 

En materia de proyecciones fiscales, el Sector Público Nacional finalizaría el año 2022 con un déficit primario de 

2,8% y 4,4% a nivel financiero, sin considerar los intereses intra-sector público. De cara al próximo año, se 

continuaría un sendero de consolidación fiscal con un déficit primario proyectado en 2% y un déficit financiero 

de 3,8%. 

 

Por último, se destaca la inclusión de una separata donde se analiza el impacto del Gasto Tributario en las cuentas 

públicas - monto de ingresos que el fisco deja de percibir por otorgar un tratamiento impositivo diferencial - ante 

las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional de evaluar la efectividad de los mismos.  

En este sentido, el Gobierno deja a consideración de los legisladores y legisladoras su evaluación, ya que una 

reducción en estos beneficios podría generar una mayor recaudación para el Estado Nacional. Respecto al monto 

que se estima por este concepto arriba a $ 2,1 billones (2,67% del PIB) y una proyección de $ 3,6 billones (2,49% 

del PIB) para el año 2023. 
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Política Monetaria y Cambiaria 

El stock de letras y notas del BCRA ya se 

ubica en 8 billones de pesos 

Respecto a la evolución de la política monetaria, 
destaca el fuerte incremento que viene registrando 
desde 2020 el stock de letras y notas del BCRA 
(principalmente LELIQ/NOTALIQ) en el pasivo de la 
Autoridad Monetaria.  

El 31 de diciembre de 2021 se terminó el año con un 
stock de $ 5 billones, mientras que al 15 de 
septiembre se arriba a un total de $ 8 billones, es 
decir, un aumento del 60%. 

 

Si se lo valúa en dólares oficiales, actualmente el 
monto de letras y notas asciende a US$ 56.358 
millones, aumentando en lo que va del año US$ 7.262 
millones. Asimismo, si se continúa con la tendencia 
actual se está camino a superar el récord de US$ 
70.538 millones alcanzado en noviembre de 2017.  

Por último, se debe destacar que entre junio de 2018 
y diciembre de 2020 se cambió la metodología de 
contabilización habitual de dichas letras, 
realizándose una valuación a valor de mercado en 
vez de valor técnico, lo cual puede afectar el análisis 
en dicho período. 

El tipo de cambio real cae niveles previos a 

abril de 2018. Las RIN se recuperan en 

septiembre tras el “Dólar Soja” 

En cuanto a la política cambiaria, la devaluación 
promedio mensual se encuentra por detrás del IPC 
desde el mes de agosto de 2020. Por otro lado, si bien 
la pérdida de competitividad cambiaria viene siendo 
morigerada por el repunte inflacionario del resto del 
mundo, el tipo de cambio real no muestra una señal 
favorable. 

En este sentido, al mes de septiembre de 2022 el 
Índice del Tipo de Cambio Real Multilateral, que 
analiza la competitividad cambiaria de Argentina 

contemplando los tipo de cambio bilaterales con el 
resto del mundo, la inflación doméstica y los demás 
países, viene cayendo desde febrero de 2021. Al mes 
de septiembre ya se perdió todo el salto cambiario 
de 2018 y 2019 que nos permitió recomponer 
fuertemente nuestro superávit comercial.  

 

El impacto de esta pérdida de competitividad ya 
empieza a hacer ruido en el saldo comercial externo 
que registró por tercer mes consecutivo un déficit 
entre los meses de junio y agosto. 

Si se observa la evolución de las reservas 
internacionales netas (RIN) de Argentina, la actual 
gestión comenzó con US$ 13.102 millones, mientras 
que a finales de agosto se obtuvo un valor estimado 
de US$ 2.739 millones. Este escenario se configura a 
pesar del boom de los precios internacionales de los 
commodities. En este sentido, si el sector 
Oleaginosos y Cerealeros hubiese exportado según 
el promedio de los últimos 5 años entre enero de 
2021 y la actualidad, al 31 de julio las RIN se 
ubicarían negativas por US$ 13.405 millones. 

 

Por último, se destaca un incremento de las RIN en 
lo que va de agosto debido a la importante 
liquidación de divisas que viene haciendo el agro 
tras la medida del “Dólar Soja”. Con datos hasta el 15 
de septiembre, se observa una mejora que las lleva a 
US$ 4.033 millones. 
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Aporte Tributario de las Cadenas Agroindustriales 

El aporte en DEX del complejo soja en 

septiembre alcanzó US$ 1.400 M 

La recaudación en Derechos a la Exportación por las 
ventas externas de los complejos agroindustriales 
había tenido una merma severa en el mes de agosto, 
cuando alcanzaron cerca de $ 51.000 millones de 
pesos (US$ 377 millones). Con un volumen 
declarado en ventas de cereales cercano al límite 
superior de los Volúmenes de Equilibrio fijados por 
MAGyP, y una comercialización de soja que venía 
retrasada tanto en el sector interno como externo, 
agosto registró la menor cifra en D.E.X. en lo que 
llevamos del 2022.  

Sin embargo, luego de la implementación Programa 
de Incentivo Exportador, pudimos ver un gran 
despegue en el cierre de negocios externos del 
complejo soja en septiembre. Los mismos crecieron 
un 750% entre meses para el caso del poroto y 630% 
para las ventas de harinas y subproductos. Así, hasta 
el 23/9, se estimó que el complejo soja habría 
realizado un aporte cercano a US$ 1.400 millones de 
dólares, o unos $ 280.000 millones en Derechos a la 
Exportaciones. Si bien se toma este número para la 
proyección de septiembre, puede estar sujeto a 
modificaciones. Mientras que, el aporte total de DEX 
del conjunto de complejos agroindustriales para 
septiembre se estima en US$ 1.490 millones. 

 

 

En total, entre los principales tributos, se estima que 
las Cadenas Agroindustriales realizaron un aporte a 
las arcas del Estado Nacional por $ 348.815 millones 
de pesos en el mes de agosto, cayendo un 15% con 
respecto al mes de julio.  

Las principales caídas se pudieron observar en la 
recaudación en D.E.X., que amainaron cerca de un 
50% entre meses, seguido por los Aportes y 
Contribuciones a la Seguridad Social, que cerraron 
un 20% abajo del mes pasado. Por último, también 
pudo evidenciarse una caída cercana al 10% en el 
aporte estimado en impuesto a los Débitos y 

Créditos Bancarios, con ligeras mejoras en la 
recaudación por IVA y Ganancias. 

Entre enero y agosto de 2022, se estima un aporte 
tributario por parte de las Cadenas Agroindustriales 
en torno a $ 2,8 billones, un incremento del 54% en 
relación con los primeros ocho meses de 2021. El 
Estado Nacional habría recaudado, en base a lo 
informado por AFIP, $ 12,4 billones de pesos en este 
período, por lo que estimamos una participación del 
agro en la financiación del Estado cercana al 22%.  

Nota metodológica: a partir de la reciente publicación 
del Anuario Estadístico 2021 por parte de AFIP, en el 
informe de octubre se ajustarán los ponderadores 
empleados, pudiendo implicar una revisión de las 
series. 

Mes

Complejo 

Soja 

(millones 

US$)

Complejo 

Maíz 

(millones 

US$)

Complejo 

Trigo

 (millones 

US$)

Complejo 

Girasol 

(millones 

US$)

Complejo 

Cebada

(millones 

US$)

Complejo 

Sorgo

(millones 

US$)

Total 

(en 

millones de 

US$)

Total 

(en 

millones de 

pesos)

Enero1 456,5 4,6 63,9 3,2 2,1 2,7 533 55.421

Febrero1 1.205,4 0,8 73,5 18,2 5,8 1,9 1.306 138.779

Marzo1 451,2 12,6 160,5 29,0 2,0 2,6 658 72.020

Abril1 603,0 3,5 155,5 6,9 3,2 8,5 781 88.477

Mayo1 671,1 247,4 28,9 11,1 11,3 3,9 974 114.667

Junio1 581,8 94,7 4,9 2,5 4,3 6,4 695 85.256

Julio1 541,2 199,3 8,3 2,9 3,2 4,9 760 97.622

Agosto1 334,6 30,0 0,1 2,1 2,8 7,8 377 51.048

Septiembre2 1.398 30,5 9,8 1,3 0,9 9,3 1.450 213.785

Octubre2 614,4 25,6 12,6 1,3 0,5 7,9 662 107.936

Noviembre2 407,5 22,9 11,7 1,9 0,3 3,1 447 79.744

Diciembre2 318,0 19,4 27,9 1,3 8,9 9,0 384 74.795

Total 

(en milones US$)
7.583 691 558 82 45 68 9.027 -

Total (en milones de 

pesos)
999.329 89.300 65.741 9.493 6.049 9.638 - 1.179.550

Derechos de exportación de los principales complejos agroindustriales. Año 2022

Estimado en base a las DJVE efectivas

1: estimado en base a DJVE 2: proyectado en base a distribución de las DJVE de las últimas cinco campañas 

Fuente: @BCRmercados en base a DJVE, MAGyP y estimaciones propias.

Unidad
Poroto de 

soja

Harina/Pellets 

de soja

Aceite de 

soja
Total

Volúmen en DJVE M. Tn 2,6                    4,7                      0,3                    7,7                    

Valor a FOB Oficial M. US$ 1.534,3            2.280,6             422,0               4.236,9            

Derechos de Exportación M. US$ 506,3               752,6                 139,3               1.398,2            

Derechos de Exportacion M. $ 101.264,5       150.520,7         27.851,2         279.636,4       

Fuente: @BCRmercados en base a SAGyP

Recaudación por Derechos de Exportación por ventas externas 

del complejo soja en septiembre

Eslabón
IVA Neto de 

Devoluciones
      Ganancias

Créditos y 

Débitos 

bancarios

Aportes y 

contribuciones a 

la Seguridad 

Social

Derechos a la 

Exportación 

Sector Primario 29.496             23.332             10.410             9.094               14.380           

Sector industrial 34.330             25.647             7.596               25.518             36.668           

Sector Comercial 12.640             7.826               3.413               8.888               

Sector Maquinaria 1.357               1.522               220                  825                  

Servicios Conexos 26.417             27.585             5.233               14.899             

Sector Transporte 7.813               5.224               1.516               6.967               

Total Cadenas 112.053 91.136 28.388 66.191 51.048

Aporte tributario de las Cadenas Agroindustriales. Agosto 2022

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

348.815
Total aporte tributario en impuestos considerados

 (millones de pesos)
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Índice de Producción Agroindustrial / IPA-BCR 

La actividad agroindustrial disminuyó un 

2,1% en julio. 

En el séptimo mes del 2022, la actividad de la 
agroindustria nacional medida por el índice de 
producción agroindustrial (IPA) manufacturero 
tuvo un descenso del 2,1 % respecto al mes 
inmediatamente anterior. Esta caída mensual se 
dio en la mayor parte de los sectores agrícola 
industrial, mientras que la ganadería presentó alzas. 

 

El IPA manufacturero es un índice compuesto por 
diversas actividades industriales enmarcadas en el 
rubro agrícola-ganadero, las cuales se pueden 
encontrar detallados 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 aumentos mensuales se dieron en la 
industrialización de trigo pan (2,7%), en la faena 
aviar (2,7%), la producción de leche (1,3%) y en 
menor medida la industrialización de cebada 
(0,5%), faena porcina (0,5%) y faena bovina (0,3%). 

Contrariamente en julio se registraron descensos en 
las series desestacionalizadas de producción de 
biodiesel (-22,9%), procesamiento de soja (-8,1%), 
industrialización de girasol (-1,4%) y, por último, la 
leve merma de la producción de bioetanol (-0,2%). 

Por el lado del sector pecuario, podríamos afirmar 
que en su totalidad encontró variaciones positivas 
en los niveles de procesamiento animal. La faena 
aviar se destacó en julio del 2022 superando en un 
2,7% al mes previo, mientras que en términos 
interanuales la suba fue del 1,4%. Al mismo tiempo, 
la producción de leche y las faenas bovina y porcina 
experimentaron subas, aunque sólo la producción 
láctea superó el punto porcentual de suba. 
Asimismo, si se realiza la comparación respecto al 
año previo, tenemos que la industria láctea 

experimenta una reducción, mientras que las 3 
faenas citadas se encuentran por encima del mismo 
período de 2021.   

En el sector de las oleaginosas se registró un 
panorama bajista encabezado con el procesamiento 
de soja que cayó un 8,1% entre meses, mientras que 
la merma entre años es del 9,9%. Luego, el girasol 
experimentó una merma del 1,4% respecto a junio, 
aunque la comparación interanual arroja una suba 
del 15,5%.  

En el sector de los cereales se observan mejoras en 
los desempeños. En este sentido, la industrialización 
de trigo registró un alza del 2,7%, mientras que se 
encontró un 0,7% por debajo del mismo mes del 
2021. Por su parte, la molienda de cebada cervecera 
de julio superó en un 0,5% al mes previo, al tiempo 
que se encontró un 2% por debajo del año pasado.  

El último de los sectores analizados, el de los 
biocombustibles, registró resultados bajistas. En 
términos desestacionalizados la producción de 
biodiesel cayó un 22,9% respecto al mes previo y 
también se ubicó un 45% por debajo del año previo. 
Por otro lado, la producción de bioetanol de maíz si 
bien descendió un 0,2% respecto al mes previo, aún 
se encuentra muy próximo al máximo histórico de 
junio. Asimismo, la producción de bioetanol supera 
cuantiosamente al año pasado puesto que al realizar 
la comparación respecto a julio del 2021 se obtiene 
una suba del 43,3%.  
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Comercio Exterior Agroindustrial 

Más cantidades y mayores precios 

robustecen las perspectivas 

exportadoras, que se acercan a US$ 

91.000 para el 2022 

Luego de un agosto por debajo de lo esperado, 
septiembre y octubre ven robustecidas sus 
exportaciones mensuales de la mano del Programa 
de Incremento Exportador. El poroto de soja y el 
biodiesel apuntalan sus exportaciones por mejores 
precios FOB y más cantidades exportadas. 
Asimismo, si bien se esperan más exportaciones de 
harinas y aceites del Complejo Soja, el comercio 
exterior de estos productos encuentra techo en 
menores precios de exportación. Además, se 
esperan buenos niveles de ventas externas de maíz 
de aquí a fin de año. Consecuentemente, se ajustan al 
alza las exportaciones en casi US$ 280 millones. 

Este repunte exportador es fundamental para 
atender las múltiples necesidades de las cuentas 
externas argentinas. No obstante, el sendero de alza 
de las importaciones crece muy por encima de las 
exportaciones, lo que impide sostener en el tiempo 
el superávit comercial. Agosto se consolidó como el 
tercer mes consecutivo con déficit comercial, y si 
bien el acumulado del año aún da cuenta de un 
superávit, preocupa el panorama de cara al año 
2023, en vista de la situación climática para la 
campaña fina. 

En 15 jornadas el Complejo Soja anotó 

ventas externas por US$ 4.275 millones 

Desde el 5 de septiembre, en apenas quince jornadas 
laborales, el Complejo Soja mostró un robusto 
dinamismo comercial. Potenciando el Programa de 
Incremento Exportador (PIE), se vendieron al 
exterior casi 8 millones de toneladas, casi el 20% de 
la cosecha nacional. En la última semana del 
Programa, se espera que termine de venderse el 
total comercializado en lo que va del mes, que supera 
las 12 millones de toneladas. 

https://www.bcr.com.ar/es/mercados/mercado-de-granos/noticias/desde-la-entrada-en-vigencia-del-programa-de-incentivo-5

