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Editorial: 3

El sector apuesta a una produccién agricola importante el proximo afio, pero el clima y los precios

internacionales pueden complicar

e De acuerdo a las estimaciones de las Bolsas y del MAGyP de la Nacién la intencion de los productores
agropecuarios es mantener e incluso ampliar la superficie agricola total que se destina a cultivos extensivos de
verano en el nuevo ciclo 2021/2022, con un mayor protagonismo de los cereales y cierto retroceso de la soja que,
a pesar de lo anterior, seguiria siendo el cultivo mas importante del pais. Puede decirse que en materia de
superficie y por ende voliumenes la campafa promete, pero el clima tendra la dltima palabra

e La siembra esta iniciando y los planes deben completarse, ello requiere de precipitaciones en proximas semanas
particularmente en provincias como Cérdoba o Santa Fe. El desarrollo de los cultivos enfrentard luego una
condicion desafiante, la posibilidad de desplegarse bajo un fenémeno Nifia, de un clima que suele ser méas seco y
caluroso en este tipo de eventos, y que no permite aprovechar el potencial pleno en materia de rindes que ofrece
la tecnologia. En cuanto a los precios internacionales, los escenarios hoy mas probables son aquellos que cuentan
con valores medios similares a los del ciclo previo o en un escalén levemente por debajo de este afio (-5%, -
10%). Hasta el momento, no hay argumentos para pensar en un nuevo rally alcista de los precios

A

e Trabajando con un volumen de 135 millones de toneladas (6 cultivos), que seria levemente superior al del ciclo
previo, y suponiendo precios internacionales que se ubican 5% abajo, la cosecha 2021/22 tendria un valor de
USD 46,9 mil millones, un 2,3% menos que la cosecha 2020/21. En este escenario, las exportaciones de granos y
derivados industriales del 2022, considerando el desfase entre el afio calendario y el ciclo comercial de los granos,
serian bastante similares a las del 2021 (cercanas a los USD 37 mil millones)

En Foco 1: 12

En doce meses, los precios mayoristas suben 28,4 puntos porcentuales mas que el tipo de cambio oficial

e En agosto, el Indice de Precios Mayoristas marcé un aumento de 2,5 % con respecto al mes anterior, mientras
gue en doce meses la suba alcanza a 60,5 %, una diferencia de 28,4 puntos porcentuales con la variacion del tipo
de cambio oficial en el periodo, que fue de 32,1 %

e En el analisis por categorias, los precios que mas aumentaron fueron los de productos manufacturados y
minerales, con subas interanuales de 62,4 % y de 59,7 %. Le siguen los productos agropecuarios y los precios de
energia eléctrica, con un aumento de 56,2 % y de 48,7 %, mientras que los precios de los productos pesqueros
fueron los que menos aumentaron, con un 25,3 %

. En los ultimos doce meses, el costo de la construccion anoté una suba interanual de 66,2 %, mientras que el
indice de Precios al Consumidor se incrementd un 51,4 % en igual periodo

En Foco 2: 15
El dato regional de la semana: Lecheria: Produccion creciendo mds lento, mejora el precio al productor
tambero

e En los primeros 8 meses de 2021 el crecimiento de la produccion exhibe una relativa desaceleracion respecto a
los Gltimos 12 meses: 3,9% (nacional) vs 4,5%. Cordoba y Santa Fe lideran el crecimiento con incrementos de
4,9% y 4,3%. Buenos Aires, en tanto, exhibe un menor crecimiento (0,7%). Entre Rios registra un aumento de
1,8%. Por su parte, se contrae la produccién en La Pampa y Santiago del Estero (-1,9% ambas)

e La suba de precios nominales y reales al productor tambero durante los primeros 8 meses de 2021 fue clave para
recomponer la ecuacion econdmica del tambo. En agosto’21 el productor tambero cobré $32,51 (promedio pais),
lo que le permitié cobrar un 15% mas en términos reales que en igual mes de 2020. Esta mejora de ingresos
podria apuntalar una aceleracion del crecimiento productivo hacia comienzos de 2021

Esta publicacién es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccion Marcelo L. Capello. Direcciéon
Nacional del Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N© 45241117. ISSN N°© 1667-4790 (correo electronico). Se
autoriza la reproduccién total o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires,
Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cdérdoba: Campillo 394 (5001) Cordoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org

ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

El sector apuesta a una produccion agricola importante el proximo

afio, pero el climay los precios internacionales pueden complicar

Juan Manuel Garzén

De acuerdo a las estimaciones de las Bolsas y del MAGYP de la Nacion la intencion de
los productores agropecuarios es mantener e incluso ampliar la superficie agricola total
que se destina a cultivos extensivos de verano en el nuevo ciclo 2021/2022, con un
mayor protagonismo de los cereales y cierto retroceso de la soja que, a pesar de lo
anterior, seguiria siendo el cultivo mas importante del pais. Puede decirse que en
materia de superficie y por ende voliumenes la campafia promete, pero el clima tendra
la Gltima palabra

La siembra esta iniciando y los planes deben completarse, ello requiere de
precipitaciones en proximas semanas particularmente en provincias como Cordoba o
Santa Fe. El desarrollo de los cultivos enfrentard luego una condicion desafiante, la
posibilidad de desplegarse bajo un fenémeno Nifia, de un clima que suele ser mas seco
y caluroso en este tipo de eventos, y que no permite aprovechar el potencial pleno en
materia de rindes que ofrece la tecnologia. En cuanto a los precios internacionales, los
escenarios hoy mas probables son aquellos que cuentan con valores medios similares a
los del ciclo previo o en un escalon levemente por debajo de este afio (-5%, -10%).
Hasta el momento, no hay argumentos para pensar en un nuevo rally alcista de los
precios

Trabajando con un volumen de 135 millones de toneladas (6 cultivos), que seria
levemente superior al del ciclo previo, y suponiendo precios internacionales que se
ubican 5% abajo, la cosecha 2021/22 tendria un valor de USD 46,9 mil millones, un
2,3% menos que la cosecha 2020/21. En este escenario, las exportaciones de granos y
derivados industriales del 2022, considerando el desfase entre el afio calendario y el
ciclo comercial de los granos, serian bastante similares a las del 2021 (cercanas a los
USD 37 mil millones)

En el ciclo agricola 2021/2022 se produjeron 131 millones de toneladas incluyendo en esta
cuenta los 3 cereales principales (trigo, maiz y sorgo) y las 3 semillas oleaginosas (soja,
girasol y mani). A precios de exportacion (FOB Puertos Argentinos), el valor de la campafia
se aproximé a USD 48 mil millones, un nivel similar al récord del ciclo 2010/2011 (en
ddlares de poder de compra constante), con un precio promedio ponderado de USD 366
por tonelada producida. En perspectiva a la campafia previa, el valor generado se
incrementé en USD 12 mil millones (+30%), gracias a la fuerte suba de precios
internacionales (+32%), mientras que el volumen de granos producido sufrié una leve baja
(-1%). Esta suba de precios internacionales fue muy oportuna en una economia de
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carencias varias, generando un adicional de exportaciones que podria estar cerrando en el
orden de los USD 10 mil millones (entre 2,0 y 2,5 puntos del PIB).

A esta altura del afio y habiéndose iniciado la siembra de los cultivos de verano del nuevo
ciclo agricola (2021/22), la pregunta seguramente mas relevante para la macroeconomia y
también la economia del propio sector agropecuario, pasa por saber si los factores que
contribuyeron a una campafa excepcional en generacion de ingresos y exportaciones se
mantendran en el 2022 o si, por el contrario, ya sea por cuestiones climaticas y/o de
precios internacionales, existe el riesgo de una reversion en los ingresos agricolas el afio
entrante.

A continuacion, se discuten algunos de los factores que definiran la suerte de esta nueva
campafa agricola.

Respecto de la intencién de siembra

La Bolsa de Cereales de Buenos Aires (BC) en su habitual lanzamiento de campafa
presenta las primeras estimaciones de area sembrada con cultivos de verano en el ciclo
2021/22." En esta campafia la BC espera un aumento del area implantada con Maiz, que
pasaria de 6,6 a 7,1 millones de hectareas en el grano con destino comercial (+7,6%) y
seguiria creciendo en importancia en los sistemas de produccion; también se prevé un
aumento del area sembrada con Sorgo (de 0,9 a 1,0 millébn de hectéreas) y Girasol (1,4 a
1,6 millones de hectéreas), mientras que la Soja ajustaria tierras, bajando de 16,9 millones
de hectareas a 16,5 millones. De estos numeros puede inferirse que la Soja estaria
resignando tierras a favor de otros cultivos, y que la superficie total implantada no sélo no
caeria, sino que se estaria incrementando levemente (+2%).

La Bolsa de Comercio de Rosario comparte con la BC la direccion del cambio en la
asignacion de tierras, con un adicional de 600 mil hectareas de Maiz en este nuevo ciclo (de
7,3 millones a 7,9 millones, +8%) y una pérdida de unas 700 mil hectareas en Soja (de
16,9 millones a 16,2 millones).? Por su parte, en su ultimo informe de estimaciones
agricolas, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion también prevé un
aumento del area sembrada con Maiz (+4,1%), del Sorgo (+2%), del Girasol (+6%) y una
baja del 2% en la superficie que se destinaria a la Soja. En el consolidado el organismo
publico también prevé un leve aumento de la superficie total implantada.

En funcion del repaso anterior puede decirse que en estas primeras semanas el ciclo
2021/22 tiene buenos numeros en términos de intencion de siembra y, por ende, de
expectativa de produccion esperable, suponiendo por supuesto que estos planes de
asignacion de tierras se concretan y que los rindes que luego se logran son acordes a la
tecnologia y la experiencia de manejo que ya tiene el productor en las distintas zonas.

Ahora bien, el tema es que el area total que se logrard implantar y la productividad que
finalmente alcanzaran los cultivos dependeran, como puede inferirse, del clima. Y en

1 https://www.perspectivasagricolas.com.ar/
2 https://www.bcr.com.ar/es/mercados/gea/estimaciones-nacionales-de-produccion/estimaciones

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Septiembre de 2021 4


https://www.perspectivasagricolas.com.ar/
https://www.bcr.com.ar/es/mercados/gea/estimaciones-nacionales-de-produccion/estimaciones

[ERAL e 31

materia climatica existen algunas dudas, tanto por la situacion de arranque como por lo
que pueda llegar a suceder en el transcurso de la campafa.

cUna nueva Nifa?

En efecto, la campafa de granos gruesos esta iniciando en un contexto de restricciones
hidricas en distintas partes de la zona nucleo, con reservas practicamente nulas de agua en
capa arable en Cérdoba, Santa Fe, norte de Buenos Aires y reservas de agua util en los
perfiles en menos del 30% en varias de estas jurisdicciones.® De acuerdo a los modelos de
INTA-FAUBA, solo en provincia de Buenos Aires se contaba con zonas de 50%-80% de
agua util en los perfiles al 27 de setiembre. Para completar los planes de siembra en estas
zonas que son las que arrancan primero, y aprovechar ventanas optimas, se necesita, con
menor 0 mayor urgencia, pero en todas ellas, de lluvias en estas préximas semanas.

indice bimestral multivariable de monitoreo del fenémeno ENSO
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Fuente. Elaboracion propia en base a NOAA.

Una vez completada el area sembrada se enfrenta luego el desafio de desarrollar los
cultivos bajo una fase del fendmeno ENSO que, de acuerdo a principales modelos y
agencias de prediccion meteorologica tiene altas chances de ser “Nifia” en los préximos
meses. Por caso, segun la Oficina de Meteorologia del gobierno de Australia hay un 50% de
probabilidad de tener un fendmeno Nifia en los meses que vienen, méas del doble de una
probabilidad normal.”

El problema es, debe recordarse, que algunos eventos anteriores de signo Nifia han
generado condiciones sub-6ptimas en materia de temperaturas y precipitaciones, mientras
que otros han sido incluso mas dafinos al ser acompafiados de sequias importantes en
buena parte de la zona productiva de nuestro pais.

8 Agua util refiere a la cantidad de agua aprovechable por los cultivos hasta un metro de profundidad. Se
expresa como un % del agua Gtil maxima posible segin tipos de suelos.
4 http://www.bom.gov.au/climate/enso/index.shtml
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En cuanto a los precios internacionales

En las dltimas semanas distintos factores estan contribuyendo en la construccién de un
escenario que puede ubicar a los precios internacionales de las principales commodities
agricolas durante el proximo afio en niveles similares o en un escalén levemente por debajo
de los valores que hemos visto en el 2021.

Actualmente la soja esta rondando los USD 470 — 475 / tonelada en el mercado de Chicago,
tanto en las posiciones mas cercanas como en las operaciones que se realizan para el
primer semestre 2022, un valor que sigue siendo alto en términos histéricos recientes (USD
350 en 2020) pero que ya no luce como los USD 580 - 600 que llegaron a pagarse por la
oleaginosa en ese mismo mercado durante algunos dias de los meses de mayo y junio de
este 2021.

Precio de la Soja en Mercado de Chicago, Precios futuros de la Soja en
operaciones posicion mas cercana Mercado de Chicago™
(USD / ton) (USD / ton)
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*28 de setiembre.
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a CMEGROUP.

Si bien luce poco probable un regreso a precios como los de los afios 2019 y 2020 (en el
caso de la soja, por debajo de los USD 400 / ton), dado que las existencias globales de
granos siguen siendo relativamente ajustados, también parece alejada la posibilidad de
tener un rally alcista de precios en proximos meses, salvo que se presente una situacion
climatica muy compleja para los paises de Sudamérica, entre ellos Argentina.

A continuacién, se realiza una rapida revision del estado de situacion de dos factores de
gran influencia sobre el mercado agricola mundial, uno que impacta por el lado de la oferta
(produccion de Estados Unidos), el otro que lo hace por el lado de la demanda
(importaciones de China); finalmente, se incluyen algunos comentarios sobre una tercera
variable de interés, las expectativas de actores relevantes respecto de los precios futuros
(posicion de los Fondos de Especulacion en el Mercado de Chicago).

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Septiembre de 2021 6
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Buen avance del ciclo agricola 2021/2022 de Estados Unidos

En esta época del afio se le presta mucha atencion a la dltima etapa del desarrollo de los
cultivos en Estados Unidos; tanto la soja como el maiz estan entrando en sus fases finales y
en estos proximos dos meses la produccién del lider agricola mundial estard saliendo al
mercado.

El USDA (Departamento de Agricultura de Estados Unidos, sus siglas en inglés) realiza un
relevamiento semanal para diagnosticar el estado de los cultivos, informando sobre la
condicion de los mismos en términos de cinco categorias posibles: excelente, buena,
regular, pobre y muy pobre.

Condicion de los cultivos en Estados Unidos (semana 37)*
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*Porcentaje del &rea implantada total que se encuentra en condicién excelente y buena. La semana 37 corresponde
usualmente a mediados / fines de setiembre de cada ciclo.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a USDA.

En el dltimo relevamiento disponible (semana 37), el USDA inform6 que el 58% de la
superficie implantada con soja estaria en condicion buena y/o excelente, algo por debajo de
la media de las Ultimas 3 campanias, pero una situacion bastante similar a la media histérica
(35 campafias). La condicion actual y el hecho que ya no quedan periodos tan criticos por
delante para los cultivos, permite proyectar rindes medios no muy diferentes a los
promedios tendenciales; de acuerdo a estimaciones propias estos rindes medios podrian
aproximarse a 3,32 toneladas por hectarea, llevando la produccion de Estados Unidos a 116
millones de toneladas, un 3% por encima del ciclo previo y una muy buena cifra en
perspectiva (el record lo tiene la campafia 2018/19 con 121 millones).

En el caso del Maiz, el 59% del area reviste condicion buena / excelente, casi repitiendo
también lo que ha sido la estructura de condicién histérica (de uUltimos tres afios o la serie
larga de mas de 30 campafas). Nuevamente aqui se pueden proyectar rindes medios
tendenciales con bajo margen de error, una productividad media que puede estar en el
orden de las 11 toneladas por hectarea, y una produccion total de 380 millones de
toneladas (+5,5%).

De confirmarse estos numeros, Estados Unidos estaria empalmando dos afios de buenas
cosechas (2020-2021), volviendo a niveles de produccion similares a los que tuviese antes

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Septiembre de 2021 7



[ERAL e 31

del traspié sufrido en la campafia del afio 2019. Esto es importante para recuperar algo de
existencias, aunque éstas seguirian en un nivel bajo en ambos granos, factor que no debe
perderse de vista dado que pone limite a un ajuste importante de precios internacionales
(los valores pueden caer, pero no mucho, dado que es fino el “colchén” de reservas en
Estados Unidos y en la mayoria de los paises del mundo, con algunas excepciones caso de
China o la propia Argentina en soja).

¢China baja un cambio?

Considerando las compras de ultimos 12 meses, las importaciones de soja de China tocaron
un maximo de 104,7 millones de toneladas en mayo, para luego retroceder a 102,7
millones de toneladas en agosto; de acuerdo al USDA, las importaciones del gigante
asiatico se ubicarian en 99,0 millones de toneladas al cabo de setiembre, lo que implica que
en este Ultimo mes se estarian importando unos 6 millones de toneladas (3 millones menos
gue en setiembre 2020). Para el ciclo 21/22 el USDA esta previendo 101 millones de
toneladas, un crecimiento bastante moderado (+2%).

En maiz, las compras de China mostraron una gran aceleracion desde fines del 2020 hasta
lo que va del 2021, pasando de 5-6 millones de toneladas anuales a 27 millones en el
acumulado 12 meses al cabo de agosto. EI USDA esta previendo que estas compras se
estabilicen en los niveles antes mencionados e incluso que pueden tener alguna reversion
el aflo que viene (26 millones de toneladas para el ciclo 21/22). Nétese que, en ambos
granos, no hay una expectativa de crecimiento importante de las importaciones chinas en el
2022, y en el maiz, la balanza parece mas inclinada a la baja que a la suba.

Hay un factor que empieza a operar por detras de ambos granos (principalmente sobre el
maiz) con efecto desaceleracion de importaciones y consumo de materias primas agricolas:
los precios internos de la carne de cerdo estan muy bajos, en niveles que son
practicamente incompatibles con el costo de los granos y demas insumos de produccion, lo
gue hace que muchas granjas chinas estén ajustando decisiones de produccion y por ende
reduciendo su demanda de insumos de alimentacion. Se suma también otro factor que
ayudaria a descomprimir el mercado del cereal, una produccion de maiz en China que
podria superar los 270 millones de toneladas, aportando un adicional de 10-15 millones de
toneladas respecto al ciclo previo.

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Septiembre de 2021 8
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Importaciones de granos de China

Compras de Soja ultimos 12 meses Compras de Maiz Ultimos 12 meses
(millones de toneladas) (millones de toneladas)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Aduana China.

Los fondos de especulacion, luego de revertir posiciones, se encuentran a la espera

Finalmente, otro de los factores que resulta interesante monitorear tiene que ver con los
fondos especulativos que operan en el Mercado de Chicago y las expectativas acerca de los
precios futuros que reflejan las decisiones que toman estos atores del mercado. Cuando las
expectativas son alcistas (por los motivos que fuesen), los fondos se ubican en posiciones
“compradoras” (las que se revertiran en el futuro cuando, si sucede lo que se esperaba, se
venda mas caro), mientras que, si las expectativas de precios son neutrales o bajistas, los
fondos tienden o bien a salir del mercado o a posicionarse en posiciones “vendedoras” (las
que se revertiran luego comprando mas barato).

Lo que se observa es que luego de un fuerte ingreso de fondos de especulacién comprando
posiciones tanto de soja como de maiz a fines del 2020 y comienzos del 2021, movimiento
gue acompafié y también profundizo la suba de precios internacionales (intensifico el ciclo),
estos actores fueron revirtiendo sus posiciones y saliendo del mercado a medida que fue
transcurriendo el afio, sefial que el ciclo alcista de precios, al menos de acuerdo a las
expectativas de los fondos, ya no tenia mucho mas por dar.

El recorrido que ha hecho la posicion de los fondos en el mercado, la que sigue siendo
compradora en términos netos, no refleja expectativas de precios alcistas, aunque tampoco
bajistas, sino mas bien un compas de espera hasta tanto algin evento sugiera inclinar las
decisiones hacia una u otra direccion del mercado.

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Septiembre de 2021 9
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Mercado de Chicago, posicion de los fondos no comerciales
Cantidad de contratos en posicién de compra y de venta
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Apreciaciones finales

En este nuevo ciclo 2021/22 la intencion de los productores es mantener e incluso ampliar
la superficie agricola total que se destina a cultivos extensivos de verano (cereales y
semillas oleaginosas), con un gran protagonismo del Maiz, que seguiria creciendo y
ganando tierras en el mano a mano que mantiene con la Soja. Un importante diferencial de
derechos de exportacion y el buen comportamiento del cereal en las Gltimas campaiias,
estarian inclinando la balanza a su favor, aunque la soja seguird siendo el cultivo mas
sembrado y relevante de Argentina.

Dependera del clima si los planes de siembra que hoy se manejan culminan tal como se
prevén o si, por faltantes de humedad y escasez de precipitaciones, deben ser modificados
y adaptados a un contexto mas adverso. Luego, el desarrollo de los cultivos enfrentara una
condicion desafiante, la posibilidad de desplegarse bajo un fenédmeno Nifia, de un clima que
suele ser mas seco y caluroso en este tipo de eventos, y que no permite aprovechar el
potencial pleno en materia de rindes que ofrece la tecnologia de semillas e insumos que
dispone el sector. Puede decirse entonces que, por estos dias, la campafia promete en
materia de superficie y volumenes, pero el clima tendréa la Gltima palabra.

En materia de precios internacionales, la otra variable determinante de los ingresos de la
préxima cosecha, los escenarios mas probables parecerian ser el de valores altos en
perspectiva histérica reciente, ya sea en niveles similares a los del ciclo previo o ubicados
en un escalén levemente por debajo de lo que se pagdé por los granos este afio,
particularmente en soja. Si los paises de Sudamérica, Brasil y Argentina basicamente,
logran rindes normales en sus respectivas campafas (por verse, dado el riesgo clima), la
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relativa buena produccion de Estados Unidos (ya practicamente definida en ndmeros) y
cierto amesetamiento de la demanda China podrian disminuir la presion sobre el
abastecimiento global, permitiendo cierto relajamiento en los precios. Ahora bien, la posible
baja de precios en la que esta pensando seria de magnitud acotada, por caso una soja que
de ubicarse en un rango de USD 500 y 550 / tonelada, pasa a moverse a otro de entre USD
450 y 500 (-5%, -10%); en un contexto de buena produccion en principales productores
globales, el freno a una baja mayor en los valores son las existencias globales, que siguen
siendo en perspectiva historica relativamente bajas, con excepcion de China, que con las
importantes compras realizadas en el Ultimo afio y medio estaria ubicando sus reservas de
granos en niveles altos.

Si el clima acompania los volimenes producidos en esta campafa 2021/22 serian levemente
superiores a los del ciclo previo, considerando ademas el buen arranque de los cultivos de
invierno (entre 2 y 3 millones de toneladas mas de trigo). Suponiendo un volumen de 135
millones de toneladas (6 cultivos) y precios internacionales 5% debajo de los del ciclo
actual, el valor de cosecha 2021/22 se estaria ubicando en USD 46,9 mil millones (-2,3%).
En este escenario, las exportaciones de granos y derivados industriales del 2022,
considerando el desfase entre el afio calendario y el ciclo comercial de los granos, serian
practicamente similares a las de este afio (USD 37 mil millones).

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Septiembre de 2021 11
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En Foco 1

En doce meses, los precios mayoristas suben 28,4 puntos
porcentuales mas que el tipo de cambio oficial

Marcos O~ Connor

e En agosto, el indice de Precios Mayoristas marcé un aumento de 2,5 % con respecto al
mes anterior, mientras que en doce meses la suba alcanza a 60,5 %, una diferencia de
28,4 puntos porcentuales con la variacion del tipo de cambio oficial en el periodo, que
fue de 32,1 %

e En el andlisis por categorias, los precios que mas aumentaron fueron los de productos
manufacturados y minerales, con subas interanuales de 62,4 % y de 59,7 %. Le siguen
los productos agropecuarios y los precios de energia eléctrica, con un aumento de 56,2
% y de 48,7 %, mientras que los precios de los productos pesqueros fueron los que
menos aumentaron, con un 25,3 %

e En los ultimos doce meses, el costo de la construccion anoté una suba interanual de
66,2 %, mientras que el indice de Precios al Consumidor se incrementé un 51,4 % en
igual periodo

En agosto, segun los datos del INDEC, los precios mayoristas aumentaron un 2,5 %
mensual, explicado por una suba de 2,6 % de los productos nacionales y de 1,3 % de los
importados.

A diferencia del Indice de Precios al Consumidor, en la canasta que mide el indice de
Precios Mayoristas prevalecen los bienes e insumos transables, que son aquellos que se
comercian con el resto del mundo y, por ende, son méas sensibles a la evolucion del tipo de
cambio, de los precios internacionales y de las condiciones de abastecimiento del mercado
local.

En el grafico a continuacién se observa la brecha entre los precios mayoristas y el tipo de
cambio oficial. En agosto, los precios mayoristas acumulan una suba interanual de 60,5 %,
gue compara con una variacion interanual en el valor del délar oficial de 32,1 %.La brecha
de 28,4 puntos porcentuales es una medida de la falta de éxito del uso del ancla cambiaria
para frenar la inflaciéon. En el caso de los precios mayoristas, hay que tener en cuenta la
incertidumbre existente sobre el valor de reposicion de los inventarios, no sélo por
eventuales expectativas de devaluacion, sino también por las restricciones introducidas al
comercio exterior, la existencia de cupos y la dificultad para planificar cobros y pagos al
exterior.
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indice de Precios Mayoristas y tipo de cambio oficial
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En el andlisis por categorias, los precios de los productos nacionales aumentaron un 60,9 %
en los ultimos doce meses, mientras que los importados lo hicieron un 56,1 %.

Asimismo, en el desagregado de los productos nacionales, los precios que mas aumentaron
fueron los de productos manufacturados y los minerales, con subas interanuales de 62,4 %
y de 59,7 %, respectivamente. Le siguen los productos agropecuarios y los precios de
energia eléctrica, con un aumento de 56,2 % y de 48,7 %, mientras que los precios de los
productos pesqueros fueron los que menos aumentaron, con un guarismo de 25,3 %

indice de Precios Mayoristas segtin sus principales divisiones
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdanea en base a INDEC
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Por otro lado, el INDEC publicé el indice de Costo de la Construccion, que presenta los
precios asociados a la construccion privada de edificios destinados a las viviendas en la
region del AMBA. En los ultimos doce meses, este indice arroj6 una suba de 66,6 %. Por
otro lado, el indice de Precios al Consumidor registré un incremento de 51,4 %. Asi, se
observa una amplia disparidad en los precios relativos de la economia, ya que los precios
mayoristas aumentaron un 60,5 % y el ddlar oficial se increment6 un 32,1 % en igual
periodo.

indice de Precios al Consumidor

Variacidn interanual agosto 2021

Indice de Precios al Consumidor 51,4
Precios mayoristas 60,5

Precios de la construccion 66,2

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC
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En Foco 2

A

El dato regional de la semana:
Lecheria: Produccién creciendo mas lento, mejora el precio al
productor tambero

Nicolas Torre

e En los primeros 8 meses de 2021 el crecimiento de la produccién exhibe una relativa
desaceleracion respecto a los dltimos 12 meses: 3,9% (nacional) vs 4,5%. Cordoba y
Santa Fe lideran el crecimiento con incrementos de 4,9% y 4,3%. Buenos Aires, en
tanto, exhibe un menor crecimiento (0,7%). Entre Rios registra un aumento de 1,8%.
Por su parte, se contrae la produccién en La Pampa y Santiago del Estero (-1,9%
ambas)

e La suba de precios nominales y reales al productor tambero durante los primeros 8
meses de 2021 fue clave para recomponer la ecuacion econdmica del tambo. En
agosto’21 el productor tambero cobré $32,51 (promedio pais), lo que le permitié cobrar
un 15% mas en términos reales que en igual mes de 2020. Esta mejora de ingresos
podria apuntalar una aceleracién del crecimiento productivo hacia comienzos de 2021

Produccién lechera creciendo a menor ritmo

Segun estimaciones de la Direccion Nacional de Lecheria (DNL) de la Nacién, durante los
primeros 8 meses de 2021 la producciéon de leche cruda en Argentina alcanz6 los 7.244
millones de litros (3,9% mas que en similar periodo de 2020). Sin embargo, si se considera
la produccion acumulada 12 meses, se observa un incremento interanual de 4,5%, lo que
expone una relativa desaceleracion en la tasa de crecimiento durante el avance de 2021.

La evolucién productiva presenta disparidades segun regiones. Por un lado, Coérdoba y
Santa Fe lograron crecimientos interanuales de +4,9% y +4,3% durante Ene-Ago’21,
contra un crecimiento del +5,8% en ambos casos para el acumulado de los Ultimos 12
meses, respectivamente. En contraste, las provincias de Buenos Aires y Entre Rios
exhibieron un crecimiento interanual de +0,7% y +1,8% durante Ene-Ago’21, contra un
crecimiento de +1,5% y +2,3%, respectivamente, en el acumulado de los ultimos 12
meses. En tanto, La Pampa y Santiago del Estero, exhiben caidas de -1,9% durante Ene-
Ago’21, contra variaciones de -1,1% y -2,3% en los ultimos 12 meses, respectivamente.
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Evolucion de la produccion y precios de la leche por regiones

CORDOBA ~ SANTAFE  ENTRE RIOS SGO DEL ARGENT.
ESTERO SIGLEA

var. Ult.12 meses:
Produccion | vs 12M previos +1,5% +5,9% +5,8% +2,3% -1,1% -2,3% +4,5%
var. Ene-Ago'21:
vs. Ene-Ago'20 +0,7% +4,9% +4,3% +1,8% -1,9% -1,9% +3,9%

Precios Ago'21 33,43 31,71 32,70 32,36 31,80 32,23 32,51
Ago'20 19,04 18,34 18,71 18,41 18,04 18,40 18,65
Var% $ corr +75,6% +72,9% +74,8% +75,8% +76,3% +75,2% +74,3%

Ago'20 const. 28,85 27,79 28,35 27,89 27,33 27,88 28,26

Var % $ const +15,9% +14,1% +15,4% +16,0% +16,3% +15,6% +15,1%

Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea sobre la base de DNL-MinAgroindustria e INDEC.

¢A qué responde esta desaceleracion en el crecimiento de la produccién? La produccién
lechera esté supeditada principalmente a: (i) el clima (determina la cantidad y calidad de
forraje disponible a futuro), y (ii) la ecuacién econémica del Tambo (precio/costos). En lo
que respecta al clima, el 2021 ha sido un afio menos favorable que el previo, como
consecuencia del ciclo climatico global conocido como fendmeno “Nifio” y “Nifia”. La mayor
predominancia de un evento “quasi-Nifia” durante el Ultimo verano local gener6 menores
lluvias que lo habitual, especialmente en prov. Buenos Aires y La Pampa, condicionando la
cantidad y calidad de forraje diferido disponible durante el invierno.

Mejores precios, mejores perspectivas

En lo que respecta a la ecuacion econdmica, el precio de la leche cruda exhibe una
importante recuperacion durante los ultimos 12 meses: en agosto’21 el productor tambero
cobro $32,51 (promedio pais), lo que le permitié cobrar un +15% en términos reales que
en similar mes de 2020, otorgando un poder de compra similar al de mediados de 2019,
momento en que los tamberos apostaban por una mayor produccion en 2020.

Los precios cobrados en cada provincia difieren, a razon de factores como distancia a los
grandes centros de consumo (y puntos de exportacién), tipologia de lacteos elaborados con
la leche en cada provincia, entre otros factores. Entre las grandes productoras, en
Agosto’21 la provincia de Buenos Aires exhibe el mejor precio cobrado por litro ($33,47),
frente a Santa Fe ($32,70) y Cordoba ($31,71). En tanto, el productor en Entre Rios cobré
$32,36, en La Pampa $31,80, y en Santiago del Estero $32,23.
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Evolucion de la producciéon y precios de la leche por regiones

(a) Var. % interanual (b) Precio de la Leche Cruda
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(*) En base a mds de 9.000 tambos asociados por las industrias en el Sistema Integrado de Gestion de le Lecheria Argentina (SIGLEA)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de DNL-MinAgroindustria.

Con la mejora de precio de la leche cruda acumulada durante 2021 (+51%), frente a subas
del maiz y la soja (+12% y +18%, respectivamente, en igual periodo), la ecuacién del
tambo ha mejorado sensiblemente. De continuar los buenos precios internacionales de los
lacteos, y su traspaso a precios internos en los proximos meses, es posible esperar que la

velocidad de crecimiento de la produccién se sostenga, lo que permitiria superar los 11.500
millones de litros afio en 2021.
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