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SUMARIO

e LA SUBA EN LOS PRECIOS INTERNACIONALES: Las
cotizaciones de los principales productos agricolas que exporta la
Argentina vienen teniendo fuertes incrementos desde la sequnda
mitad de 2020. En efecto, los precios del maiz, la soja y el trigo en
Chicago son hoy, pese a la baja de los dltimos dias, 59%, 62% y
34% mayores, respectivamente, a los valores promedio de 2019
dinamica en la que incidieron factores tanto monetarios como
fundamentos de mercado.

e EL IMPACTO EN ARGENTINA: La suba en los precios agricolas
representa una ayuda inesperada que mejord sensiblemente el
panorama macroeconomico para el pais en 2021. En efecto, su
influencia fue decisiva en al menos dos frentes. En primera
instancia, las liquidaciones del agro “dieron vuelta” el mercado
cambiario y el BCRA paso de vender divisas a comprarlas en
montos significativos. Ademas, el impacto fiscal de la mayor
recaudacion por derechos de exportacion aporta alivio a las
cuentas publicas en un afo nuevamente signado por la pandemia.
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LA SUBA EN LOS PRECIOS INTERNACIONALES

Las cotizaciones de los principales productos agricolas que exporta la Argentina vienen teniendo
fuertes incrementos desde la segunda mitad de 2020. En efecto, los precios del maiz, la soja 'y el trigo
en Chicago son hoy, pese a la baja de los ultimos dias, 59%, 62% y 34% mayores, respectivamente, a
los valores promedio de 2019. De esta manera, volvieron a ubicarse en valores no vistos desde 2013
0 2014, dependiendo del producto. A continuacion, desarrollaremos los principales factores,
monetarios y fundamentos de mercado, que pueden explicar parte el comportamiento observado.

Precios internacionales de los principales productos agricolas — USD / tn.
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Fuente: Movimiento CREA en base a CBOT.

Del lado de los factores reales, es el juego entre la oferta y la demanda el que determina los precios
en los mercados agricolas que, para los productos analizados, son competitivos y transparentes. En
ese sentido, durante la campafia 2020/21 se observa una reduccion de los stocks de maiz y soja,
tanto por el aumento de la demanda como por dificultades productivas. Del lado de la demanda, fue
especialmente relevante el consumo de China, que alcanzo récords historicos tanto en soja como en
maiz. Asi, el gigante asiatico representa hoy el 31% del consumo mundial de soja y el 25% del de
maiz, mientras que 10 afios atras las cifras eran de 26% y 22%, respectivamente.

Mirando la oferta, la produccion global de maiz y soja se incrementd durante la campafia 2019/20,
aunque no lo suficiente para cubrir el aumento de la demanda, fundamentalmente debido a
dificultades productivas en Estados Unidos, Brasil y Argentina en un contexto donde los stocks
acumulados se vienen reduciendo en relacién al consumo. Mas en detalle, Estados Unidos pasé de
estimar una produccion de maiz de 406 millones de tn. a 368,5 millones de tn. En Argentina, de
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acuerdo al USDA', la produccion de soja y maiz fue 1,8 millones de toneladas y 4 millones de
toneladas inferior a la campafia anterior, respectivamente. En el caso de Brasil, debido al incremento
de drea, se logré una cosecha récord de soja, pero inferior a la esperada inicialmente. Por su parte,
la produccion de maiz permanecio estable. Con todo, el ratio stock consumo, que refleja cuantos
afos de consumo se puede cubrir con el stock, se redujo tanto en soja como en maiz. Asi, por un
lado, indica que el mercado se encuentra demandado y, por otra parte, agrega volatilidad a los precios
al reducirse el “amortiguador” que tiene el mercado ante caidas de la oferta o aumentos de la
demanda. En el caso del trigo, como puede verse en el grafico, la dindmica es distinta a la del maiz y
la soja. En efecto, su ratio stock / consumo incluso aumento durante la campafia 2020/21 'y, quizas
por ello, se trata del cultivo que menos aumento de precio en relacion a 2019.

Ratios stock / consumo
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Fuente: Movimiento CREA en base a USDA.

Mds alla de la interaccion actual entre oferta y demanda, un punto importante es que el USDA prevé
que el crecimiento de la oferta serd insuficiente para cerrar el desbalance vigente en la campafa
2021/22 pese al aumento de los precios. Si bien se debe tener en cuenta que se trata de cifras que
sufren ajustes a medida que las perspectivas climaticas, productivas y de consumo se van volviendo
mas claras, las proyecciones actuales marcan que el ratio stock / consumo caera para los 3 cultivos
aqui analizados, como puede verse en el grafico. Incluso, se espera que el trigo se acople en la caida
de su ratio stock / consumo a la dindmica del maiz y la soja. De esta manera, el escenario del lado

! United States Department of Agriculture.
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de los fundamentos se mantendria favorable para los principales productos de exportacion agricola
el afio proximo.

Pasando a los factores financieros que inciden en los precios de las commodities, actualmente
Estados Unidos se encuentra llevando adelante una politica monetaria sumamente blanda que
tradicionalmente, correlaciona con precios internacionales elevados. En efecto, la pandemia revirtio
el incipiente proceso de normalizacion de las tasas de interés de politica (2015-2019) que intent6
poner fin al mundo de tasas 0% imperante desde la crisis internacional de 2008. En ese sentido, no
solo las tasas de interés actuales son nuevamente 0, sino que ademas la magnitud del estimulo
monetario es muy superior al de 2008 que, vale decir, era un programa de emergencia Sin
precedentes. Dado el tamafio de su economia y las conexiones financieras y comerciales con el resto
del mundo, la politica monetaria estadounidense tiene efectos globales. Las bajas tasas de interés
locales llevan a buscar rentabilidad en otros productos y plazas financieras, debilitando al délar. A su
vez, como el ddlar es la moneda en la que se realiza el intercambio global de mercancias, su debilidad
(o fortaleza) histéricamente aparece correlacionada con aumentos (o disminuciones) en los precios
de las commodities. De este modo, es importante tener en cuenta que el alza de los precios
internacionales es un fendmeno que excede a los productos agropecuarios, que no son los que mas
aumentaron. De acuerdo al Banco Mundial, respecto a 2019, su indice de productos agricolas crecio
26%, mientras que los metales lo hicieron 47% y los metales preciosos 31%. Llamativamente, el
aumento de la energfa fue modesto: solo 4,5%.

Agregado Monetario M1 en Estados Unidos - billones de USD de 1982-84
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Fuente: Movimiento CREA en base a ST Louis FED.
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Incluso, puede que el aumento de precios actual exceda al mercado de commodities. A diferencia del
periodo 2008-2015, donde los estimulos monetarios no causaron una aceleracion de la inflacion, en
la actualidad parecen haber indicios de lo contrario. En efecto, la inflacion en Estados Unidos alcanz6
el 4,1% interanual en abril, su valor mas alto desde 2008 y encendi¢ el debate en torno a los riesgos
inflacionarios de la continuidad del programa actual en un contexto donde se superd el impacto inicial
de la pandemia y la mayoria de su poblacion ya se encuentra vacunada. En ese sentido, que se
consolide la tendencia a la aceleracion de la inflacion y se tienda a endurecer la politica monetaria
constituye un riesgo para los precios de las commodities desde el lado financiero.

En suma, la demanda por productos agricolas es firme, a lo cual se sumaron dificultades climaticas
en algunos paises productores, notablemente Argentina y Brasil, para dar un impulso alcista al
mercado. Adicionalmente, la brecha entre oferta y demanda, de acuerdo a las primeras estimaciones
del USDA, no se cerraria en la proxima campafia y los ratios stock / consumo de los principales
productos agregarian volatilidad al mercado. De todas formas, se debe tener en cuenta que se trata
de cifras preliminares y la respuesta de la oferta frente a los altos precios y solidez de la demanda
todavia esta por verse. En ese sentido, durante los ultimos dias se observaron retracciones en los
precios internacionales, principalmente por las buenas perspectivas climaticas para soja y maiz en
Estados Unidos y las estimaciones de una buena produccion de trigo en el hemisferio norte. A estos
factores de los fundamentals se suma un contexto financiero internacional caracterizado por una
altisima liquidez, que tradicionalmente implica dolar debil y precios altos de los commodities. Es
importante destacar que el délar ya alternd ciclos de debilidad y fortaleza en el pasado, por lo que se
debe ser cauteloso respecto a la continuidad de las condiciones actuales en los proximos afios.

EL IMPACTO EN ARGENTINA

Compras de divisas del BCRA en el mercado — USD millones
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

La suba en los precios agricolas representa una ayuda inesperada que mejord sensiblemente el
panorama macroeconémico para el pais en 2021. En efecto, su influencia fue decisiva en al menos
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dos frentes. En primera instancia, las liquidaciones del agro “dieron vuelta” el mercado cambiario y el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) paso de vender divisas a comprarlas en montos
significativos. Ademas, el impacto fiscal de la mayor recaudacion por derechos de exportacion aporta
alivio a las cuentas publicas en un afio nuevamente signado por la pandemia.

Mas en detalle, en los primeros 5 meses del afio, el BCRA lleva adquiridos en el mercado de cambios
USD5.727 millones, mientras que en los primeros 5 meses de 2020 habia tenido que vender 568
millones. En ese sentido, de acuerdo a datos del BCRA, el sector Cereales y Oleaginosas tuvo una
posicion neta en el mercado de cambios de USD10.609 millones en los primeros 4 meses del afio,
USD6.000 millones superior a 2020 y el valor mas alto de |a serie para ese periodo. Ademas, como
puede verse en el grafico, se trata del sector que mas aport6 al mercado de cambios,

Saldo en el mercado de cambios por sector — USD millones, primeros 4 meses del afio
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Fuente: Movimiento CREA en base a BCRA.

A su vez, las compras de divisas mejoraron la situacion macroeconomica general al permitir una
recomposicion de las reservas, que crecieron USD2.204 millones y volvieron a situarse por encima
de los USD40.000 millones, lo que incrementa el margen del Gobierno para intervenir en el tipo de
cambio oficial y realizar pagos de deuda. Adicionalmente, el aumento de las reservas se da en un
contexto en el cual el Gobierno disminuyd el ritmo de aumento del délar oficial, que en abril y mayo
aumento solo 2% y 1,3% respectivamente frente a una inflacion que en los Ultimos 7 meses promedié
4% mensual. Por otra parte, la posicion mas holgada en el mercado de cambios se usé para aceitar
el ingreso de productos importados y para intervenir en el mercado paralélelo, puntualmente en las
cotizaciones financieras del délar. En efecto, pese a que contindan en niveles bajos, en los primeros
4 meses del afio las importaciones crecieron 37,4% interanual y la intervencion en el mercado paralelo
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habria alcanzado los USD603 millones, lo que explica en parte la relativa paz cambiaria en las
cotizaciones alternativas del dolar.

Ademas del impacto en el mercado cambiario, la suba de los precios internacionales de los
commodities también esta teniendo un efecto relevante sobre las cuentas fiscales. En los primeros
4 meses del afio, los Derechos de Exportacion (DD.EE) crecieron 187% interanual, alcanzando 0,8%
del PBI, su valor mas alto desde 2012. Asi, la mayor recaudacion, junto con la disminucion de los
gastos por la pandemia y la recuperacion de la recaudacion del resto de los impuestos respecto a los
niveles deprimidos de 2020, es uno de los factores que explica la reduccion del déficit fiscal en los
primeros 4 meses del afio (-0,7% en 2021 vs -2,2% en 2020). A su vez, la mejor situacion fiscal implica
una menor necesidad de financiamiento monetario del BCRA al Tesoro, que en los primeros cuatro
meses del afio paso de 2,1% del PBI en 2020 a 0,4% en 2021.

Recaudacidn de derechos de exportacion — % del PBI, acumulado primeros 4 meses de cada afio
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Fuente: Movimiento CREA en base a Ministerio de Economia e INDEC.

Mds alld de los efectos que ya comenzaron a verse, estimamos que, en el 2021 completo, las
exportaciones del complejo soja se incrementarian, a los precios actuales, USD7.338 millones, lo cual
aportaria 0,9% del PBI de recaudacion adicional por DD.EE. Se trata de montos relevantes,
considerando que los vencimientos de deuda en dolares en manos del Club de Paris y el FMI totalizan
USD7.168 millones y que el IFE?, que fue el plan de emergencia més grande, el afio pasado insumid
1% del PBI. Ademas, teniendo en cuenta que el desempefio relativamente positivo de la economia de
los primeros meses del afio se dio en el marco de una disminucion en el nimero de casos de COVID-

Z Ingreso familiar de emergencia.
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19, el efecto favorable de la suba de los precios internacionales seguramente gane en importancia
con el recrudecimiento de la pandemia y la expansion del gasto publico asociada. De esta manera,
los precios internacionales de los commodities dieron una ayuda inesperada en un 2021 que ofrecia
un panorama complejo en el marco de la sequia que afectd a la produccion agropecuaria. Por este
motivo, una reversion de la tendencia y una caida significativa en las cotizaciones de los granos es
un riesgo no solo para los productores si no también para la macroeconomia.
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TABLERO MACRO

Variables Mensuales

Sector Indicador . Fecha Unidad
Mensual Interanual  Acum. Afio
Nivel General EMAE -0,2% 24% i Mar-21 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario - 30% i Mar-21 Pesos Constantes
Construccidn ISAC -0,5% Mar-21 Indice de Cantidades

Construccidn Despachos de Cemento (Portland) i Apr-21 Toneladas
Actividad Industria IPI Mar-21 Indice de Cantidades
Industria Produccion de Autos Apr-21 Unidades
Consume Ventas en Supermercados y Mayoristas Mar-21 Pesos Constantes
Consumo IVA Real Apr-21 Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor Apr-21 indice
Nivel General Empleo Privado Formal Feb-21 Miles de Trabajadores
Erpieny S Agro Sector Agropecuario i Feb-21 Miles de Trabajadores
S. Pub. Empleo Pidblico Formal Feb-21 Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal Feb-21 Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales Apr-21 Millones de Délares
Agro Productos Primarios Apr-21 Millones de Délares
Exportaciones Agro Manufacturas de Origen Agrop. : Apr-21 Millones de Délares
Industria Manufacturas de Origen Ind. E Apr-21 Millones de Délares
Mineria / Petrdleo Combustibles y Energia Apr-21 Millones de Délares
Nivel General Importaciones Totales Apr-21 Millones de Délares
Importaciones Inversidn Bienes de Capital Apr-21 Millones de Délares
Consumo Bienes de Consumo Apr-21 Millones de Ddlares
Precios IPC Nacional i Apr-21 Indice de Precios
Dolar Mayorista Apr-21 Pesos por Dalar
indice Merval Apr-21 Puntos Basicos
Monetarias y Financieras Reservas Apr-21 Millones de Délares

Prestamos en Pesos
Prestamos en Dalares (S Privado)

Fiscales

Gasto Primario
Subsidios Econdmicos
Gasto Social
Gasto en Infrasstructura

Recaudacion Apr-21 Pesos Corrientes
I\VA Neto de Reintegros Apr-21 Pesos Corrientes
Ganancias Apr-21 Pesos Corrientes

Sequridad Social

Variables Trimestrales

Variacion Porcentual

Mar-21
Mar-21

Pesos Constantes
Millones de Dolares

Apr-21
Apr-21

i Apr-21

Apr-21

Apr-21

Pesos Corrientes
Pesos Corrientes
Pesos Corrientes
Pesos Corrientes

Pesos Corrientes

Categoria / Sector Indicador Trimestral  Interanual  Acum. Afio Fecha Unidad
Nivel General PBI Iv-20 Pesos Constantes
Agro PBI- Agro 1V-20 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo Iv-20 Pesos Constantes
Actividad Inversién PBI - Inversidn IV-20 Pesos Constantes
Agro Venta de Cosechadoras IV-20 Unidades
Agro Venta de Tractores IV-20 Unidades
Agro Venta de Sembradoras 1V-20 Unidades
Agro Venta de Implementos IV-20 Unidades

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC, Min. de Trabajo, BCRA, Min. de Hacienda y otros.
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Publicacion de distribucién mensual, destinada al Movimiento CREA.

Coordinacion del informe:
Laura Pederiva
Economista a Cargo:
Santiago Giraud

Visite nuestra pagina web: www.crea.org.ar
Elaborado el Area Economia, Unidad 1+D. AACREA, sobre la base de datos e informes publicados por INDEC,

Ministerio de Economia, BCRA, FMI, Banco Mundial y otras fuentes oficiales y no oficiales. economia@crea.org.ar
Sarmiento 1236 5to. piso (C1041AAZ) Buenos Aires - Argentina. Tel. (54-11) 4382-2076/79

CREA es una organizacién civil sin fines de lucro integrada y dirigida por aproximadamente 2.000 empresarios
agropecuarios que se nuclean en 218 grupos presentes en todo el pafs. Cada grupo CREA es coordinado por un
presidente y un asesor técnico e integrado por diez o doce empresarios que se rednen periédicamente con el objetivo
de mejorar los resultados de sus empresas a través del intercambio de conocimiento, ideas y experiencias. Asimismo,
la institucion se destaca por el desarrollo de teméticas relacionadas con el sector; uno de los fines es la transferencia
del conocimiento colaborando con su desarrollo. Por su parte, las empresas CREA, integradas a la comunidad, son
referentes de innovacion y trabajan para el desarrollo sostenible de las empresas, las localidades de las que forman
parte y el pais. Para mayor informacion http://www.crea.org.ar/
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