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Editorial: 4
El campo recupera volumenes y divisas este afio, aunque con menor efecto derrame por
el retroceso de los precios internacionales

A pesar de ciertas adversidades climaticas y de la irrupcion de enfermedades inesperadas que
vienen danando a los cultivos, la cosecha 2023/24 serad definitivamente mayor a la del ciclo
previo, con una gran recuperacion en el caso de la soja, que segun las distintas fuentes podria
crecer hasta mas del 100% en volimenes y un desempeno también bueno en el maiz, con una
produccion que probablemente terminara entre un 35% y 50% por encima de la del afio pasado
Con las estadisticas ya disponibles para el primer trimestre, considerando las ultimas
estimaciones de volimenes a cosechar y tomando como referencia los precios esperados para lo
que resta del afio (FOB Bolsa de Cereales de Buenos Aires), se estima que las exportaciones
brutas de granos y principales derivados industriales se estarian aproximando a los USD 32,1 mil
millones en 2024, creciendo un 26% respecto del 2023 (+USD 6,5 mil millones), un porcentaje
gue no luce tan impactante dada la importante recuperacion de los volimenes, pero que se
explica por un significativo retroceso en los precios internacionales. Si en esta cuenta se netean
las importaciones de soja, los envios totalizarian USD 29,6 mil millones y la mejora asciende al
48% interanual, con un ingreso extra de divisas que se sitUa en el orden de los USD 9,6 mil
millones

La temporalidad del impacto positivo de la mayor cosecha sobre la economia depende del
ingreso de los granos al circuito comercial, es decir, de la decision de venta del productor. Lo
que se esta observando es una comercializacion por ahora muy lenta de la cosecha. En el caso
de la soja, se habia vendido sélo el 5% del volumen esperado a fines de marzo, un porcentaje
bajo considerando un rango histérico de entre el 10% y 20%. En la primera semana de abril, la
comercializacion mostrd aceleracion, pasando de 320 mil toneladas a 750 mil toneladas
semanales (operaciones de venta con precio cerrado), una buena cifra para un promedio de 650
mil toneladas en Ultimos afios. En maiz se manifiesta algo parecido, a marzo, se llevaba vendido
el 14% de la cosecha esperada, por debajo del rango medio histérico (entre 20% y 30%), v las
ventas aceleraron en la primera semana de abril (de 470 mil toneladas a 816 mil toneladas)
Respecto al poder de compra de los granos, se observa en general un deterioro en relacién al
afio pasado, para distintos indicadores que se monitorean. Segin estimaciones propias, en el
periodo abril - agosto, la soja y el maiz podrian estar ubicandose entre un 30% y 20%
respectivamente por debajo de la campafia anterior en materia de su poder de compra de
bienes y servicios basicos (canasta IPC). En este escenario, de confirmarse, los valores entrarian
en el podio de los peores registros de las Ultimas 22 campanias, solo siendo superados por los
precios observados en los ciclos 2014/15 y 2016/17. Por su parte, en términos de bienes
construccion (costo del m2), en el caso del maiz, la relacion de intercambio viene siendo
bastante similar al promedio del afio pasado, pero no asi en soja, donde se observa un deterioro
del 12%

En Foco 1: 18
El dato regional de la semana: Los primeros datos de 2024 muestran una caida
interanual de 12 % del empleo registrado en /a construccion

La cantidad de puestos de trabajo registrados en enero de 2024 fue de 372.311, que compara
con 422.976 empleos en igual mes del afio anterior, segin los datos publicados por el Instituto
de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC)

La baja mas significativa se registr6 en el Noreste (-45,5% interanual y -20,4% mensual),
destacando negativamente Formosa y Chaco, con bajas del 62,4% vy del 53,9%
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respectivamente. En el resto de las provincias la merma también fue mayor a la del promedio
nacional: en Misiones la reduccion fue del 37,1% interanual y en Corrientes del 27,8%

e La region de Cuyo registrd la segunda baja mas significativa del pais, del 19,2% interanual. Sin
embargo, hubo disparidad entre provincias, ya que en Mendoza el empleo registrado del sector
aumento el 1,5% interanual, en contraste con las caidas de 32,6 % de San Juan y de 43,1 % en
San Luis

e También con disparidad entre provincias, se tiene de todos modos caida del empleo de 13,6 %
en el NOA, de 9,5 % en la region pampeana y de 5,4 % en la Patagonia. Las jurisdicciones que
escaparon al signo negativo fueron Salta, con una suba de 7,5 %; La Pampa, con 6,9 %, y
Neuquén, con el 7,4 %

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundaciéon Mediterranea. Direccion Osvaldo Giordano
Direccidn Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 45241117, - ISSN N2 1850-6895 (correo electrénico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 52 piso (C1053ABN) Cdad. Aut. de Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. E-mail: info@ieral.org
Web: www.ieral.org
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Editorial

El campo recupera volumenes y divisas este afio, aunque con
menor efecto derrame por el retroceso de los precios
internacionales

Franco Artusso

A pesar de ciertas adversidades climaticas y de la irrupcion de enfermedades
inesperadas que vienen dafando a los cultivos, la cosecha 2023/24 sera definitivamente
mayor a la del ciclo previo, con una gran recuperacion en el caso de la soja, que segun
las distintas fuentes podria crecer hasta mas del 100% en volimenes y un desempeio
también bueno en el maiz, con una produccién que probablemente terminara entre un
35% y 50% por encima de la del afio pasado

Con las estadisticas ya disponibles para el primer trimestre, considerando las ultimas
estimaciones de volimenes a cosechar y tomando como referencia los precios
esperados para lo que resta del afio (FOB Bolsa de Cereales de Buenos Aires), se
estima que las exportaciones brutas de granos y principales derivados industriales se
estarian aproximando a los USD 32,1 mil millones en 2024, creciendo un 26% respecto
del 2023 (+USD 6,5 mil millones), un porcentaje que no luce tan impactante dada la
importante recuperacion de los volimenes, pero que se explica por un significativo
retroceso en los precios internacionales. Si en esta cuenta se netean las importaciones
de soja, los envios totalizarian USD 29,6 mil millones y la mejora asciende al 48%
interanual, con un ingreso extra de divisas que se sitla en el orden de los USD 9,6 mil
millones

La temporalidad del impacto positivo de la mayor cosecha sobre la economia depende
del ingreso de los granos al circuito comercial, es decir, de la decisién de venta del
productor. Lo que se esta observando es una comercializacion por ahora muy lenta de
la cosecha. En el caso de la soja, se habia vendido sélo el 5% del volumen esperado a
fines de marzo, un porcentaje bajo considerando un rango histérico de entre el 10% y
20%. En la primera semana de abril, la comercializacién mostrd aceleracion, pasando
de 320 mil toneladas a 750 mil toneladas semanales (operaciones de venta con precio
cerrado), una buena cifra para un promedio de 650 mil toneladas en Ultimos anos. En
maiz se manifiesta algo parecido, a marzo, se llevaba vendido el 14% de la cosecha
esperada, por debajo del rango medio histérico (entre 20% y 30%), y las ventas
aceleraron en la primera semana de abril (de 470 mil toneladas a 816 mil toneladas)

Respecto al poder de compra de los granos, se observa en general un deterioro en
relacion al afio pasado, para distintos indicadores que se monitorean. Segun
estimaciones propias, en el periodo abril - agosto, la soja y el maiz podrian estar
ubicandose entre un 30% y 20% respectivamente por debajo de la campana anterior
en materia de su poder de compra de bienes y servicios basicos (canasta IPC). En este
escenario, de confirmarse, los valores entrarian en el podio de los peores registros de
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las Ultimas 22 campanias, solo siendo superados por los precios observados en los ciclos
2014/15 y 2016/17. Por su parte, en términos de bienes construccion (costo del m2),
en el caso del maiz, la relacion de intercambio viene siendo bastante similar al
promedio del afio pasado, pero no asi en soja, donde se observa un deterioro del 12%

Introduccion

En esta columna se repasan distintos temas que hacen a la coyuntura de la actividad
agricola.

En primer lugar, se muestra lo que viene sucediendo con los precios internacionales y lo
que puede pasar con ellos en los proximos meses.

Segundo, se presentan las Ultimas estimaciones de produccién de los dos principales
granos que produce el pais, la soja y la el maiz, segln las distintas fuentes y diferentes
relevamientos que se disponen a la fecha.

En tercer lugar, se realiza una estimacién, con la dltima informacion disponible, de lo que
puede ser el aporte extra de la produccion agricola al ingreso de divisas del pais en este
ano.

Finalmente, se analizan dos factores que influyen en el efecto derrame del sector sobre el
resto de la economia, uno mas vinculado a la temporalidad, al cuando se empieza a
manifestar el impacto de la mayor cosecha, y que se relaciona con la decision de venta de
los granos producidos y el ingreso de estos Ultimos al circuito econdmico y el otro mas
vinculado a la profundidad del impacto de la mayor cosecha, que se vincula con el poder de
intercambio de los granos en términos de otros bienes de la economia, incluyendo los
propios insumos que demandara el sector en la proxima cosecha.

Precios internacionales

Las cotizaciones observadas y futuras de la soja en el Mercado de Chicago arrojan un
precio medio de USD 424 por tonelada para esta campafna (mar — ago 2024), un valor que
es 22% inferior al del ciclo previo (USD 544 /ton) y que se ubica un 32% por debajo de
picos recientes en términos reales (USD 625 / ton, precio medio de los ciclos 2020/21 —
2021/22, a valores de hoy).

Para tomar mayor perspectiva, en un grafico adjunto se presenta el precio medio de todos
los ciclos agricolas en lo que va del siglo, distinguiendo seglin gobiernos. Alli puede
observarse que el precio internacional actual y esperado para la soja es bastante flojo en
relacion a los valores observados en el pasado; para tener algunas referencias:

e Los registros del 2024 entran en el podio de los peores registros de los Ultimos 17
ciclos agricolas (desde 2006/07), apenas arriba de 2019/20 y 2018/19 (8 y 10%,
respectivamente). Hay que retroceder hasta inicios del siglo para encontrar valores
significativamente mas bajos en términos reales (por caso, ciclos 2001/02 vy
2002/03).
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Resultan un 18% inferiores al promedio de los 22 ciclos agricolas del siglo (USD 516
/ ton), 43% inferiores al maximo (USD 745 / ton, registrado en 2011/12 al inicio del
segundo mandato de Cristina Kirchner) y un 33% superiores al minimo de la serie
(USD 319/ ton en 2001/02).

Se encuentran por debajo del precio promedio de los Ultimos cuatro mandatos
presidenciales: 22% inferior a la media de los cuatro ciclos agro sucedidos con
Alberto Fernandez (USD 545 / ton); 4% inferior a la media de Macri (USD 440 /
ton); y 32 - 34% inferior a le media de CFK1 y CFK2 (USD 626 — 644 / ton,
respectivamente). En el grafico puede notarse que el precio actual de la oleaginosa
es levemente superior a la media de Néstor Kirchner (USD 413 / ton), siempre
comparando a ddlares de hoy (ajustados por inflacion USA).

Precio de la soja en Chicago - promedio al momento de la cosecha / postcosecha de cada

ciclo agricola en Argentina (mar — ago.) *

En USD de poder de compra constante, por tonelada
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*Valores observados hasta el 21/04/2024. Los precios se expresan en USD constantes de marzo 2024. Para 2024-2025 se supone una
inflacién del 3% anual “punta-punta” en Estados Unidos.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a CMEGROUP y BLS.

Por su parte, las cotizaciones observadas y futuras para el maiz arrojan un precio medio de
USD 171 por tonelada en el Mercado de Chicago para esta campafia (mar — ago 2024), un
valor 28% inferior al del ciclo previo (USD 238 /ton) y 41% inferior al de los picos recientes
en términos reales (USD 289 / ton, promedio de los ciclos 2020/21 — 2021/22). Al igual que
en el caso de la oleaginosa, el precio actual / esperado para el cereal también resulta flojo
en relacion a los valores del pasado; para tener referencias:

Se trata del segundo peor registro de los ultimos 17 ciclos agricolas (desde
2006/07), solo en 2019/20 se estuvo peor (-9%). Como puede apreciarse en el
grafico, también en este caso debe retrocederse a inicios del siglo para encontrar
valores significativamente mas bajos en términos reales para el maiz en Chicago.
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e Resulta 24% inferior al promedio de los 22 ciclos agricolas del siglo (USD 225 / ton),
56% inferior al maximo (USD 386 / ton, registrado en 2011/12 al inicio del segundo
mandato de Cristina Kirchner) y 25% mayor al minimo (USD 137 / ton en 2004/05).

e Al igual que en el caso de la soja, también se encuentra por debajo de los precios
promedio de los Ultimos cuatro mandatos presidenciales: 30% inferior a la media de
los cuatro ciclos agro que tocaron a Alberto Fernandez (USD 243 / ton); 8% inferior
a la media de Macri (USD 185 / ton); y 38 - 41% inferior a le media de CFK1 y CFK2
(USD 288 — 276 / ton, respectivamente). El nivel actual es muy similar, levemente
superior, a la media de Néstor Kirchner (USD 168 / ton), siempre comparando a
délares “de hoy”.
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Precio del maiz en Chicago - promedio al momento de la cosecha / postcosecha de cada
ciclo agricola en Argentina (mar — ago.) *

En USD reales por tonelada
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*Valores observados hasta el 19/04/2024. Los precios se expresan en USD constantes de marzo 2024. Para 2024-2025 se supone una
inflacién del 3% anual “punta-punta” en Estados Unidos.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a CMEGROUP y BLS.

Produccion esperada de la campaina en curso, principales cultivos

Como se mostrase, el nivel de los precios internacionales es la mala noticia de esta
campana, mientras que en lo que hace a produccidn, la situacion es un poco mas
alentadora, a pesar de ciertas adversidades climaticas y la irrupcion de enfermedades en

los cultivos.

Las distintas fuentes de informacidon disponibles difieren en cuanto a la produccién
esperada de soja y maiz para esta campafa. La secretaria de Bioeconomia (ex SAGyP)
estima una produccion de 49,7 millones de toneladas para la soja y de 56 millones para el
maiz en su ultimo informe mensual (abril); la Bolsa de Cereales de Buenos Aires proyecta
51 millones de toneladas para la soja y 49,5 millones para el maiz (PAS 18 de abril); la
Bolsa de Comercio de Rosario 50 millones para la soja y 50,5 millones para el maiz
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(estimaciones de produccién, 24 de abril); y el USDA, por su parte, 50 millones para la soja
y 55 millones para el maiz (informe mensual abril).

Tal como puede advertirse, los nimeros de las distintas fuentes de informacion parecen ir
convergiendo en soja, pero existe cierta incertidumbre acerca de lo que ocurrird con el
maiz. Esto Ultimo se debe fundamentalmente a que es una incdgnita cual sera el impacto
final de “la chicharrita” (Dalbulus maidis); este insecto transmite enfermedades danando
los cultivos en distintas regiones, particularmente en provincias del centro-norte. Los
maices tardios vienen siendo los mas perjudicados, especialmente en Santiago del Estero,
Chaco y Cordoba. El dafo final aun se esta evaluando, ya que estos maices contindan en
etapa de madurez, lo que podria resultar en pérdidas adicionales. Por el momento, se estan
perdiendo entre 6 y 7 millones de toneladas respecto de los volimenes proyectados en el
arranque de la campanfa, aunque no habria que descartar que esta cifra pueda ser mayor
cuando se complete la cosecha.

Produccion esperada de soja y maiz para la campaiia 2023/24, perspectiva vs campaiia
2022/23

Soja Maiz

Fuentes de informacion | Cultivo
2022/23 2023/24 Var.% 2022/23 2023/24 Var.%

Secretaria de Bioeconomia de la Nacion 25,0 49,7 99% 41,4 56,0 35%
Bolsa de Cereales de Buenos Aires 21,0 51,0 143% 34,0 49,5 46%
Bolsa de Comercio de Rosario 20,0 50,0 150% 36,0 50,5 40%
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA) 25,0 50,0 100% 36,0 55,0 53%

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Bioeconomia, BCR, Bolsa de Cereales de Buenos Aires y USDA.

De todos modos, el mensaje mas importante es que la cosecha sera definitivamente mayor
a la del ciclo previo, con una gran recuperacion en el caso de la soja, que segun las
distintas fuentes de informacion podria crecer hasta mas del 100% en voliUmenes y un
desempeno también bueno en el del maiz, a pesar de la plaga de la chicharrita,
considerando que su produccion probablemente terminara siendo entre un 35% y 50%
superior a la del afo pasado.

Derrame sobre la economia

Dado que el crecimiento de los volimenes sera mas fuerte que la reduccién de los precios
internacionales, el aporte de la cosecha 2023/24 a la economia argentina sera mayor al que
se observase el ano pasado, que cdmo se recordara, fue muy pobre por el impacto de la
sequia.

Esto implica que el PIB agropecuario tendra signo positivo, ayudando a compensar, en
forma parcial, la crisis que atraviesa actualmente la economia, que afecta con fuerza a
distintos sectores de la produccion (industria, construcciéon, etc.), y a la politica
macroecondémica del nuevo gobierno, que estd buscando recuperar los equilibrios
macroecondémicos perdidos, luego de muchos afios de excesos en materia fiscal y
monetaria. El mayor aporte de divisas del campo, la mayor afluencia de ddlares al mercado
cambiario, permitird que se continden aflojando las restricciones de acceso al MULC a los
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importadores y en paralelo seguir recomponiendo reservas en el BCRA, las que quedaron
en terreno negativo al cierre del 2023.

A continuacidn, se presentan tres variables muy importantes para poder referenciar el
posible efecto derrame del sector: a) el aporte extra de divisas que pone el campo a
disposicion de la economia este afio; b) el avance de la comercializacidon de los granos, que
es determinante para que se materialice el aporte extra y se genere el derrame; c) el poder
de compra de los granos en términos de bienes de consumo, bienes construcciones y
también de insumos del propio sector.

Aporte estimado de divisas de la cosecha

A partir de las estadisticas ya disponibles para el primer trimestre, las Ultimas estimaciones
de volimenes a cosechar y los precios esperados para lo que resta del afio (FOB Bolsa de
Cereales de Buenos Aires), se presenta a continuacion la aproximacion a la fecha de lo que
podria ser el ingreso de divisas vinculadas a exportaciones de granos y sus principales
derivados industriales en el 2024.

Se incluyen las exportaciones de Ultimos afos para tener perspectiva de lo que pueden ser
los flujos del 2024. También se tiene en cuenta que las importaciones de soja, que fueron
muy importantes en el 2023, bajaran en forma sensible este afio, contribuyendo también a
mejorar el balance cambiario asociado al sector.

En concreto, se estima que las exportaciones brutas podrian estar en los USD 32,1 mil
millones, creciendo un 26% respecto del 2023, un porcentaje que no luce tan impactante
dada la importante recuperacion de los volimenes, pero que se explica por el retroceso de
los precios internacionales. Si la cuenta se ajusta por la caida de importaciones, los envios
netos totalizarian los USD 29,6 mil millones, la mejora asciende al 48% interanual, y el
ingreso extra de divisas se sitla en el orden de los USD 9,6 mil millones.

Estas estimaciones se basan en una comercializacion de los granos para los Ultimos 9
meses del afio de acuerdo a la estacionalidad histdrica, en la que puede haber algunos
desajustes en la estacionalidad del mes a mes (ventas que se atrasan en un mes), pero
que se va corrigiendo y compensando (ventas que se adelantan en otro mes) de forma tal
de llegar a una venta acumulada hacia fines del afio similar a la observada en campafias
anteriores.

lse suponen 50,4 millones de toneladas de maiz y 49,6 millones de toneladas de soja.
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Ingreso de divisas asociado a exportaciones principales complejos granarios, 2020-
2024(e)
En millones de USD

Ingreso por exportaciones granos y principales derivados industriales (millones USD)*

2020 2021 2022 2023 2024(e)
Complejo soja (grano, harina, aceite, biodiesel) 14.745 23.534 24.054 13.926 18.060
Cereales (trigo, maiz, sorgo, cebada) 9.340 14.515 16.958 8.920 11.508
Otros (mani, girasol) 1.914 2.579 3.182 2.755 2.579
Total 25.999 40.628 44.194 25.600 32.147
Importaciones Soja 1.981 2.624 2.114 5.619 2.504
Total neto importaciones Soja 24.018 38.005 42.080 19.981 29.643

* Granos y sus principales derivados industriales

Variacion (en millones de USD)

2021 vs 2020 2022 vs 2021 2023 vs 2022 2024(e) vs 2023

Complejo soja (grano, harina, aceite, biodiesel) 8.789 520 -10.128 4.135
Cereales (trigo, maiz, sorgo, cebada) 5.175 2.443 -8.038 2.589
Otros (mani, girasol) 666 603 -428 -176
Total 14.629 3.566 -18.594 6.547
Importaciones Soja 643 -510 3.505 -3.115
Total neto importaciones Soja 13.986 4.076 -22.099 9.662

Variacién (en %)

2021 vs 2020 2022 vs 2021 2023 vs 2022 2024(e) vs 2023

Complejo soja (grano, harina, aceite, biodiesel) 60% 2% -42% 30%
Cereales (trigo, maiz, sorgo, cebada) 55% 17% -47% 29%
Otros (mani, girasol) 35% 23% -13% -6%
Total 56% 9% -42% 26%
Importaciones Soja 32% -19% 166% -55%
Total neto importaciones Soja 58% 11% -53% 48%

Fuente: Elaboracidn propia, IERAL.

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Bioeconomia, BCR, Bolsa de Cereales de Buenos Aires y USDA.

Lenta comercializacion de los granos, sequn la estacionalidad histérica

En el apartado anterior se presentd una estimacion de cuanto puede ser el aporte de
divisas extra del campo en el 2024. La realizacion de este aporte depende, como puede
deducirse, del ingreso de los granos al circuito comercial, es decir, de la decisién de venta
del productor.

Aunque parezca una obviedad es bueno recordar que el productor produce para vender.
Pero el momento de venta puede diferir segun factores externos e internos al productor.
Entre los factores externos, se encuentran los precios internacionales, la politica comercial
y macroeconomica. En cuanto a los elementos mas personales, si se trata de un productor
propietario o que arrienda campos, la escala y capacidad financiera del productor, como
financid la campania, si hara cultivos comerciales o de cobertura en el invierno, etc.

En el caso de la soja se observa que hacia fines de marzo se habia vendido sdlo el 5% de
la cosecha esperada, un porcentaje bajo considerando que se ha ubicado en un rango de
entre el 10% y 20% en las Ultimas 18 campafias, salvo los afios de situaciones
excepcionales, de alta incertidumbre respecto de los volimenes a cosechar, caso de la
sequia del ciclo 2022/2023 (la comercializacion también se ubicd en ese entonces en el 5%
para la fecha). Una noticia mas alentadora es que en la primera semana de abril, Ultimo
dato disponible al momento, la comercializacién mostrd una aceleracién consecuente con el
avance de la cosecha, pasando de un promedio semanal de 320 mil toneladas a 750 mil
toneladas (operaciones de venta con precio cerrado), una buena cifra considerando el
promedio histdrico reciente de abril (650 mil toneladas). Este ritmo de ventas del arranque
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de abril empieza a corregir la brecha de comercializacién respecto de las campafas
anteriores, aunque debera mantenerse y seguir acelerando en mayo, mes que ha sido
histéricamente el de mayor comercializacién de la oleaginosa.

Soja pendiente de comercializacion a fines de marzo, seguin produccion esperada en la
campaia
En % de la produccién esperada
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Comercializacion de soja a precio cerrado, campaiia actual versus anteriores
En miles de toneladas, promedio semanal
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Bioeconomia.

En el caso del maiz, hacia fines de marzo se habia vendido el 14% de la cosecha esperada
(50 millones de toneladas), un porcentaje que también es menor al de los ciclos anteriores,
que ha solido oscilar en un rango de entre 20% y 30%, sacando afios excepcionales muy
puntuales (la sequia del ciclo 22/23). Al igual que se observa en soja, en la primera semana
de abril la comercializacion se ha acelerado, pasando de un promedio semanal de 470 mil
toneladas a 816 mil toneladas (operaciones de venta con precio cerrado), una buena cifra
considerando el promedio histérico reciente de abril (749 mil toneladas).
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Maiz pendiente de comercializacion a fines de marzo, segiin produccion esperada en la
campaia
En % de la produccién esperada
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Comercializacion de maiz a precio cerrado, campaia actual versus anteriores

En miles de toneladas, promedio semanal

1000

Miles de toneladas

600 - ®
®
Ve ]
400 + T
589 » a
L/ 550
509 ®
200 4 as9
321
210
145
0
cls|leo|laelg|lz|lL|le|o =
a%&ﬂg‘agnﬁxg
Pre-Cosecha Cosecha Post-Cosecha
Campafias 2018/2022 o Campafia 2022/2023 = Campafia 2023/2024

Fuente: Elaboracidn propia en base a Secretaria de Bioeconomia.

Poder de compra de los granos

Finalmente, el impacto sobre la economia de una buena campafa agricola depende del
valor relativo de los granos, de los intercambios que el productor podra hacer por sus
granos, en términos de bienes de consumo, de posibles inversiones y también en relacion a
los insumos que debera comprar para la proxima campana agricola, que en pocas semanas
dara inicio con los cultivos de invierno.

Con este objetivo, en esta seccion se analiza cdmo viene el poder de compra de los granos
(soja, maiz) en lo que va del afio (primer trimestre) y en perspectiva a ainos previos, en
términos de distintos productos, a saber: i) una canasta de bienes y servicios basicos, tal
como la que mide el IPC; ii) bienes construccion; iii) maquinaria agricola; y iv) insumos
clave (combustibles, fertilizantes).

Poder de compra de los granos versus canasta basica de bienes y servicios

Informe de Coyuntura del IERAL — 25 de Abril de 2024 12
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Mediterrineas
Durante el primer trimestre del afio los precios observados en Rosario promediaron $ 290
mil / ton para la soja y $167 mil / ton para el maiz (precio FAS en pesos constantes de
marzo 2024). Comparando contra el primer trimestre 2023, los precios de ese entonces
traidos a valores del presente (es decir, ajustados por inflacion) dan $ 352 mil / ton para la
soja y $203 mil / ton para el maiz. Es decir, en ambos casos, el poder de compra de los
granos se vio reducido 18% i.a en términos de los bienes y servicios que integran una
canasta basica como la que mide el fndice de Precios al Consumidor (IPC).

Buena parte de esa pérdida se explica por la dinamica de los Ultimos meses. Los precios de
los granos fueron quedando atras de la inflacion y cayeron 30-33% entre diciembre 2023 y
marzo 2024 (“punta — punta”). Lamentablemente no hay elementos como para inferir que
esta secuencia pueda revertirse en los proximos meses. Las cotizaciones futuras de los
granos en el mercado interno (MATBA Rofex) siguen quedando atras de la inflacién
esperada (REM BCRA), escenario que de concretarse implicaria mayor deterioro en el poder
de compra de los granos en términos de bienes locales.

Precio FAS Rosario en pesos ajustados por inflacion - promedio al momento de la
cosecha / postcosecha de cada ciclo agricola en Argentina (mar — ago.) *
En miles de $ constantes por tonelada (a valores de marzo 2024)
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*Valores observados hasta el 19/04/2024, luego precios futuros.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a CAC Rosario, MATBA ROFEX, INDEC y BCRA (REM).

A partir de los valores futuros de los granos y de las expectativas de inflacion volcadas en
el ultimo REM BCRA, se estima como podria quedar el poder de compra del ciclo agricola
2023/2024 en la ventana en la que mas se concentran las ventas, histéricamente el periodo
abril — agosto. Haciendo la cuenta y trabajando con valores expresados en moneda
constante de marzo 2024, la soja y el maiz se ubicarian en 220 y 130 mil pesos por
tonelada en Rosario, un 30 y 20% menos que en la campafa anterior, respectivamente. En
perspectiva historica, de confirmarse este escenario, estos valores entrarian en el podio de
los peores registros de las Ultimas 22 campaiias, solo siendo superados por los precios
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observados en los ciclos 2014/15 y 2016/17. La comparacién de largo plazo resulta algo
mas desfavorable para la oleaginosa, que se encuentra 25% por debajo de su promedio
histérico, mientras que el maiz un 15%.

Poder de compra de los granos versus bienes construccion

De acuerdo al Indice del Costo de la Construccidn (ICC), el valor del metro cuadrado en
Cérdoba promedié USD 530 durante los primeros tres meses del aio, registrando una caida
del 25% en relacién al primer trimestre 2023 y colocandose como uno de los valores mas
bajos de los Ultimos 5 afios. Esto permitid que, pese a la caida del precio de los granos de
los ultimos meses, la relacion no sea tan mala en perspectiva. Para tener referencia de ello,
en un grafico contiguo se presenta el relativo de precios intentando responder a la
siguiente pregunta: ¢Cuantos camiones de soja / maiz se necesitan para construir 50
metros cuadrados en Cérdoba?

Considerando un camién de 30 toneladas valuado a precios FAS Rosario, en el primer
trimestre del afio se necesitaron 3 camiones de soja o0 unos 5 de maiz para construir 50 m2
en Cordoba, aproximadamente. En ambos casos la relacion resulta bastante buena en
perspectiva: la soja se ubico practicamente al nivel de su media de las ultimas dos décadas
(3,1 camiones / 50 m2); mientras que el maiz se encontré incluso mejor que su media (6,2
camiones / 50 m2) ya que actualmente se necesita 1 camidn menos para construir 50 m2.

Notese en el grafico que la relacidon fue muy similar al promedio del afio pasado en el caso
del maiz, pero algo desfavorable para la soja, en este primer trimestre se necesitd 12%
mas de soja para construir 50m2 que en 2023. Comparando con 2022, en ambos casos la
relacion resultd 12% mas desfavorable para construir este afio.

éCuantos camiones de soja / maiz se necesitan para construir 50 m2 en Cordoba? *
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*Camidn de 30 toneladas valuado a precios FAS Rosario.
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base CAC Rosario e ICC Cordoba.
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Poder de compra de los granos versus maquinaria agricola

En base al Indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) y referencias de precios de revistas
especializadas?, un tractor doble traccién de 150 HP* habria rondado los USD 153 mil en el
primer trimestre del afio, un valor que es 2,5% inferior al del primer trimestre 2023 (en
ddlares ajustados por inflacion USA), pero que se ubica en los niveles mas altos de los
ultimos anos.

Niveles de precios relativamente altos para la maquinaria y bajos para los granos se
tradujeron en que la relacion del primer trimestre sea la peor de los Ultimos 8 afios, en
nivel muy similar al 2017. Siguiendo con la misma metodologia que en la seccién anterior,
en un grafico contiguo se presenta el relativo de precios intentando responder a la
siguiente pregunta: ¢Cuantos camiones de soja / maiz se necesitan para comprar un
tractor?

Considerando un camién de 30 toneladas valuado a precios FAS Rosario, en el primer
trimestre del afio se necesitaron 16 camiones de soja y 28 camiones de maiz para comprar
un tractor con las caracteristicas mencionadas. La relacion promedio 2016 — 2023 es de 13
camiones de soja 0 23 camiones de maiz, de modo que hoy se estarian necesitando unos 3
camiones mas de soja y unos 5 mas de maiz para comparar un tractor. Nétese en el grafico
que la relacion mas favorable de los Ultimos afios se dio en 2022, afio de buenos precios
para los granos, cuando se necesitaban unos 11 camiones de soja o 19 de maiz para
comprar un tractor.

éCuantos camiones de soja / maiz se necesitan para comprar un tractor? *
Soja Maiz
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*Camidn de 30 toneladas valuado a precios FAS Rosario. Tractor Doble Traccién 150 HP (John Deere).
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base CAC Rosario, IPIM y Revista Mdrgenes Agropecuarios.
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Poder de compra de los granos versus combustibles (gasoil)

Durante el primer trimestre del afo con un kilo de soja o un kilo de maiz se pudieron
comprar 0,33 y 0,19 litros de gasoil (grado 2), respectivamente. Es sabido que el precio del
gasoil venia artificialmente atrasado el ultimo afo y fue uno de los primeros mercados en

? Revista Margenes Agropecuarios.
? John Deere.
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sincerarse con la llegada del nuevo gobierno, aumentando 60% nominal en diciembre y
30% de nuevo en enero. Estos ajustes sumados a la caida en el precio de los granos
hicieron que entre noviembre 2023 y marzo 2024 el poder de compra de la soja y el maiz
caiga un 40% y 30% en términos de gasoil, respectivamente.

No obstante, cuando se toma una perspectiva mas amplia, se encuentra que la relacion de
precios no ha sido mala durante este primer trimestre. Para tener referencia de ello, en un
grafico contiguo se presenta el relativo de precios intentando responder a la siguiente
pregunta: ¢Cuantos litros de gasoil pueden comprarse con un quintal (100 kg) de soja /
maiz?

La relacion del primer trimestre luce desfavorable respecto la de los Ultimos anos, pero se
compara contra los niveles mas altos de las Ultimas dos décadas, por caso: en 2022 - 2023
se llegaron a comprar 40 litros de gasoil con un quintal de soja y 21-22 litros con un quintal
de maiz; solo en 2006 - 2008 se habian observado valores cercanos a estos. Si se compara
contra el promedio de los Ultimos 19 afios, 31 litros por quintal de soja y 15 litros por
quintal de maiz, la situacion mejora, en el primer trimestre de este afio se estuvo 7% arriba
en soja (+2 Its) y 25% arriba en maiz (+4 Its) respecto de ese promedio histdrico.

éCuantos litros de gasoil pueden comprarse con un quintal (100 kg) de soja / maiz?
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base CAC Rosario y Secretaria de Energia.

Poder de compra de los granos versus fertilizantes (urea)

El pasado 10 de abril el ministro de economia comunico a través de sus redes sociales que
avanzaria en la eliminacién de los aranceles a la importacién aplicados a la urea, que
actualmente se encuentran entre el 5,4% y 3,6%. Este anuncio se sumo a la tendencia
bajista registrada en el mercado global del insumo debido a las bajas compras de India
(exceso de oferta) y resond fuerte en el sector. El precio de importacién cayé 18% entre
diciembre 2023 y marzo 2024, pero aun persiste una brecha importante entre este y el que
efectivamente pagan los productores debido al impuesto pais (17,5%), otras cargas
tributarias y probablemente la falta de normalizacion del régimen de importaciones.

Teniendo en cuenta el panorama completo, en un grafico adjunto se presenta el poder de
compra de los granos al precio que venden los productores en términos del valor de la
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urea, tanto a sus precios de importacion como a sus precios de comercializacién minorista.
El primero sirve como referencia de la pérdida de poder de compra que causan los
impuestos y otras distorsiones, asi como también de cual podria ser el efecto futuro de la
liberacion total de este mercado (eliminacién de aranceles, impuesto pais, regularizacion de
importaciones, etc.); el segundo, por su parte, da la relacion efectiva que viene
enfrentando el productor. Un tercer indicador que se encuentra presente en los graficos es
el poder de compra de los granos en términos de la urea, valuando ambos productos a
precios de frontera (de exportacion e importacion, respectivamente); este tercer indicador
es el que muestra el relativo de precios que tienen estos productos a nivel internacional.

Durante el primer trimestre del afio con un quintal de soja o un quintal de maiz pudieron
comprarse 45 y 26 kilos de urea (a precios del productor), respectivamente. Notese que
aun con la reciente caida del precio internacional del insumo, el poder de compra de los
granos resultd inferior al del afno previo y fue uno de los mas bajos de los Ultimos 8 afios
(junto a 2022). Tanto soja como maiz se ubicaron 30% abajo de sus respectivas medias
del periodo, encontrandose unos 16 kg abajo la soja (65 kg urea / quintal soja) y unos 12
kg abajo el maiz (38 kg urea / quintal de maiz).

éCuantos kilos de urea pueden comprarse con un quintal (100 kg) de soja / maiz a
precios de importacion y a precios productor?

Soja Maiz
CZ-22Precio importacion urea / FAS C=2Precio importacién urea / FAS
= Precio al productor urea / FAS mmm Precio al productor urea / FAS
—i— Precio importacion urea / FOB ("libre comercio™) —i— Precio importacion urea / FOB ("libre comercio™)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Secretaria de Bioeconomia, INDEC e IF Ingenieria en
Fertilizantes.

Finalmente, valuando ambos productos, granos y urea, a precios internacionales (FOB
granos y CIF urea), el poder de compra de los primeros en relacién a su insumo mejora
sensiblemente respecto de los indicadores antes presentados, la soja pasa a comprar 113
kilos de UREA y el Maiz 51 kilos en lo que va de este ano; la mejora obedece a que en esta
comparacion, tanto los granos como la urea, cotizan libres de impuestos (ni derechos de
exportacion, ni aranceles de importacion), reflejando por tanto los primeros su real valor de
intercambio en el mercado internacional.
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El dato regional de la semana:
Los primeros datos de 2024 muestran una caida interanual de
12 % del empleo registrado en la construccion

Vanessa Toselli

e La cantidad de puestos de trabajo registrados en enero de 2024 fue de 372.311, que
compara con 422.976 empleos en igual mes del afo anterior, segin los datos
publicados por el Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion
(IERIC)

e La baja mas significativa se registr6 en el Noreste (-45,5% interanual y -20,4%
mensual), destacando negativamente Formosa y Chaco, con bajas del 62,4% y del
53,9% respectivamente. En el resto de las provincias la merma también fue mayor a la
del promedio nacional: en Misiones la reduccion fue del 37,1% interanual y en
Corrientes del 27,8%

e La region de Cuyo registré la segunda baja mas significativa del pais, del 19,2%
interanual. Sin embargo, hubo disparidad entre provincias, ya que en Mendoza el
empleo registrado del sector aumento el 1,5% interanual, en contraste con las caidas
de 32,6 % de San Juan y de 43,1 % en San Luis

e También con disparidad entre provincias, se tiene de todos modos caida del empleo de
13,6 % en el NOA, de 9,5 % en la region pampeana y de 5,4 % en la Patagonia. Las
jurisdicciones que escaparon al signo negativo fueron Salta, con una suba de 7,5 %; La
Pampa, con 6,9 %, y Neuquén, con el 7,4 %

El empleo registrado en el sector de la construccion a nivel nacional mantiene la tendencia
a la baja para la mayoria de las provincias argentinas, aun significativamente por debajo de
los valores previos a los observados en la emergencia sanitaria. Los datos presentados para
el primer mes del 2024, muestran una contraccion del 12% si se consideran los Ultimos
datos presentados por el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones de la Nacién. Asi,
la cantidad de puestos de trabajo registrados en este periodo fue de 372.311, contra los
422.976 registrados en igual mes del ano anterior, segun los datos publicados por el
Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC).

La baja mas significativa se registrd en el Noreste (-45,5% interanual y -20,4% mensual).
Dentro de las provincias que la componen, destacan negativamente Formosa y Chaco, con
bajas del 62,4% y del 53,9% respectivamente. El empleo en el resto de las provincias de la
region cayd por encima de la baja nacional: en Misiones la reduccion fue del 37,1%
interanual y en Corrientes del 27,8%, si se compara con igual mes del ano 2023.
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Empleo en la construccion
Valor mensual y variacion interanual. Enero 2024

Total 372.311 -12,0% Cuyo 22.813 -19,2%
Noroeste 38.453 -13,6% San Juan 7.702 -32,6%
La Rioja 1.282 -47,0% Mendoza 12.631 1,5%
Santiago del Estero 7.016 -32,4% San Luis 2.480 -43,1%
Catamarca 4.796 -8,5% Noreste 15.835 -45,5%
Tucuman 8.621 -14,2% Chaco 3.656 -53,9%
Salta 12.384 7,5% Formosa 2.457 -62,4%
Jujuy 4.354 -11,4% Misiones 5.486 -37,1%
Pampeana 245.438 -9,5% Corrientes 4.236 -27,8%
Santa Fe 35.725 -10,0% Patagonica 40.015 -5,4%
CABA 69.905 -5,6% Santa Cruz 4.631 -14,5%
Buenos Aires 105.339 -9,4% Tierra del Fuego 1.674 -26,3%
Entre Rios 5.370 -33,0% Chubut 6.785 -18,9%
Cérdoba 25.529 -14,5% Rio Negro 6.295 -10,6%
La Pampa 3.570 6,9% Neuquén 20.630 7,4%

Fuente: IERAL en base a IERIC sobre datos del SIJP

En términos de magnitud, la regién de Cuyo registrd la segunda baja mas significativa del
pais, alcanzando el 19,2% (negativo), 7 puntos porcentuales por encima de lo registrado a
nivel nacional. Con un total de 22.813 puestos de trabajo registrados, presentd un
comportamiento dispar hacia su interior, asi, mientras que en Mendoza el empleo
registrado del sector aumentd el 1,5% interanual, en San Juan y San Luis el sector se
contrajo en un 32,6% y 43,1% respectivamente.

En la region Noroeste, por su parte, se contrataron 13,2% empleos menos que en el
primer mes del 2023, con una baja significativamente mas pronunciada en la provincia de
La Rioja (-47%). La provincia con mayor peso relativo en la region es Salta, donde se
registrd un incremento del indicador bajo analisis del 7,5% en el periodo. En el resto de las
provincias que componen la regién, el empleo cayd en el primer mes del afio, comparado
con el mismo periodo del 2023.

La region Pampeana, con 245.438 empleos registrados en el sector es aquella que posee
mas participacion en el indicador, con una participacién del 65% aproximadamente. Las
provincias que la conforman mostraron variaciones desde 6,9% (La Pampa) en un extremo,
al -33% en Entre Rios. El resto de las provincias registraron bajas del empleo del orden del
14,5% en Cordoba, 10% en Santa Fe, 9,4% en Buenos Aires, y del 5,6% en Ciudad
Autonoma de Buenos Aires (CABA).

Por Ultimo, en la Patagonia, se registraron 40.015 puestos de trabajo en el primer mes
del afio, que representa cerca del 11% en el empleo de la construccion a nivel nacional.
Solo en Neuquén se registraron mas contrataciones que en el primer mes del 2023, con
20.630 puestos de trabajo. En el resto de las provincias que componen la region el empleo
registrado disminuyd, siendo la baja mas significativa la de Tierra del Fuego (-26,3%),
seguida por Chubut, Santa Cruz y Rio Negro, con reducciones del 18,9%, 14,5% vy del
10,6% respectivamente.
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