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 Commodities

La campaña 2021/22 podría dejar como saldo un ingreso récord de US$
36.700 millones por exportación de granos y derivados
Federico Di Yenno - Tomás Rodríguez Zurro – Emilce Terré

En base a las primeras proyecciones de producción y a los precios FOB diferidos vigentes
a la fecha, la exportación de los principales productos de exportación permitiría un ingreso
récord de divisas.

 Commodities

Los granos gruesos suben de precio en la
última semana
Bruno Ferrari - Iván Vacilievich

La plaza local mostró un buen número de compradores
activos, con ofrecimientos al alza entre los principales
cultivos. Respecto a los precios cámara, los granos
gruesos fueron los que mayores subas registraron,
mientras que el trigo se mantuvo estable.

 Economía

La generación de hidrógeno verde como
energía renovable
Alberto Piemonte- Damian Bleger

Una fuente de energía renovable y abundante en nuestro
ecosistema como el hidrógeno puede ser fundamental
para una transición hacia una matriz energética verde.
Comentamos brevemente qué es y qué potencial tiene de
cara al futuro.

 Economía

Principales aspectos que surgen del Proyecto
de Ley de Presupuesto General 2022
Javier Treboux

Se dio a conocer el texto del Proyecto de Ley de
Presupuesto General de la Administración Nacional para
el Ejercicio Fiscal del año 2022, que el Poder Ejecutivo
Nacional presentará ante la Cámara de Diputados de la
Nación.

 Economía

Se recupera el trabajo registrado en Argentina
pero preocupa la situación del sector privado
Bruno Ferrari - Emilce Terré

Los 11,98 millones de trabajadores registrados a junio es
un total levemente por debajo del momento prepandemia
y muy lejos aún del nivel previo a la crisis de 2018. En
comparación con ese entonces, al sector privado le resta
por recuperar 379.855 empleos.

 Economía

Plaza local: Aun con buenos valores históricos, la hacienda ha comenzado a perder contra in�ación
ROSGAN

Desde hace ya varios meses, los valores de la hacienda pierden contra in�ación. Sin embargo, este comportamiento no es
ajeno a un mercado que usualmente tiende a autorregularse.
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 Commodities

La campaña 2021/22 podría dejar como saldo un
ingreso récord de US$ 36.700 millones por
exportación de granos y derivados
Federico Di Yenno - Tomás Rodríguez Zurro – Emilce Terré

En base a las primeras proyecciones de producción y a los precios FOB diferidos vigentes a la
fecha, la exportación de los principales productos de exportación permitiría un ingreso récord de
divisas.

 

Al estar acercándonos ya al comienzo de la ventana de siembra para la cosecha gruesa, se van de�niendo las intenciones
de los productores y se puede realizar una primera aproximación respecto de lo que podría ocurrir con la producción de
la 2021/22 de los principales cereales y oleaginosas en Argentina, y cuál sería el aporte de divisas que pueden generar
en materia de exportaciones. 

Para el nuevo ciclo, la soja perdería casi 500.000 ha y se sembrarían 16,2 Mha, la menor super�cie en 15 años. De esta
manera, tomando un rinde tendencial de las últimas campañas, se proyecta una producción de 49 Mt de poroto en la
nueva campaña. Esta caída en el área de la soja contrasta con el resto de los principales cultivos de la gruesa: el maíz
crecería 8,5% con un total de 7,9 Mha sembradas y 6,9 Mha cosechadas, lo cual permitiría alcanzar una producción récord
de 56 Mt; el sorgo vería incrementada su super�cie hasta 1,1 Mha (12% más que en el ciclo previo) y una producción
proyectada de 3,3 Mt; y el girasol aumentaría un 20% hasta alcanzar 1,7 Mh sembradas, lo que vislumbra una producción
de 3,4 Mt. 

Por el lado de la cosecha �na, las cartas ya están jugadas y ahora todo depende de la variable incontrolable por
excelencia para el productor agropecuario, el clima de los próximos meses. Las lluvias de los primeros días de
septiembre han sido recibidas con brazos abiertos por los cultivos, por lo que el panorama productivo se mantiene
prometedor. El trigo apunta a obtener una producción récord de 20,5 Mt, mientras que la cebada alcanzaría 4,5 Mt.

En base a estas estimaciones de producción, se proyectan exportaciones totales por los principales rubros de las cadenas
agroalimentarias por 99,2 millones de toneladas, lo que podría convertirse en el segundo mayor registro de la historia,
distribuidas de acuerdo con el cuadro que sigue a continuación. Sólo la campaña 2018/19 superó en cantidad las ventas
al exterior previstas para el nuevo ciclo, con 100,9 Mt. Esperemos que el clima no juegue en contra de esta posibilidad.   
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Así, en base a las proyecciones de producción y exportación de los principales cultivos, a los precios actuales el complejo
agroindustrial argentino lograría un ingreso de divisas de US$ 36.700 millones, sumando los principales granos y
derivados. De efectivizarse este guarismo, se superaría en más de US$ 1.600 millones la marca del ciclo actual, y se estaría
en un máximo histórico en materia de valor de las exportaciones de los principales complejos del sector. 

Si bien los precios promedio de exportación de la gran mayoría de los granos y subproductos serían levemente inferiores
en el próximo ciclo comercial respecto de los recibidos en la campaña actual, la mayor producción proyectada permitiría
más que compensar la caída en los precios. 

En el caso del complejo trigo, el valor de las exportaciones proyectadas del cereal para la 2021/22 alcanzaría US$ 3.783
millones, más de US$ 1.200 millones que en la campaña anterior. Esto se debería a dos factores en conjunto. Por un lado,
los precios FOB diferidos del cereal para nueva campaña se mantienen en valores elevados. Por el otro, ante un
panorama productivo alentador como el actual, las exportaciones del cereal en la campaña se proyectan en 13 Mt, un
incremento que podría llegar a ser del 27,5% respecto del ciclo anterior y un récord histórico. Las exportaciones de harina
de trigo, en tanto, alcanzarían US$ 143 millones, levemente por debajo del guarismo de la campaña actual. 

En lo que respecta al complejo maíz, lo proyectado para la campaña 2021/22 indica que las exportaciones del cereal
generarían un ingreso de divisas de US$ 8.660 millones, US$ 873 millones más que en 2020/21 y podría convertirse en
un récord absoluto para los granos amarillos. A diferencia de lo que ocurre con el trigo, los precios FOB diferidos para el
próximo ciclo se encuentran por debajo de los precios promedio de exportación de la campaña actual. Sin embargo, la
mayor área sembrada y consecuente mayor producción podrían dejar un saldo exportable de 39 Mt, 2,5 Mt más que en la
campaña actual, por lo que este mayor volumen permitiría más que compensar la caída en los precios de exportación.  

En cuanto al complejo soja, el principal complejo exportador del país, lo esperado para el ciclo 2021/22 es que el valor
de las exportaciones se mantenga prácticamente idéntico al estimado para el ciclo actual, alcanzando US$ 21.470
millones. Aquí, nuevamente, un leve recorte en los precios FOB de exportación para los principales productos son
compensados casi en totalidad por el incremento en el volumen proyectado a exportar. El poroto de soja alcanzaría US$
3.520 millones, un 33% más que en el ciclo actual. Esto se debe a que, en base a las estimaciones de producción, se
proyectan exportaciones por 7,3 Mt, superando ampliamente los 5 Mt estimados para la actual campaña. Por el lado de la
harina, en el ciclo 2021/22 se exportarían 26,2 Mt, lo cual generaría un ingreso de divisas de US$ 10.124 millones, es decir,
unos US$ 558 millones menos que los recibidos por las 26 Mt que se exportarán en la campaña actual. Por último, el
aceite y el biodiesel alcanzarían exportaciones por 6.412 y 1.418 millones de dólares, respectivamente, levemente por
debajo del guarismo estimado para el ciclo actual. 

Los complejos girasol y cebada se apuntan con más de US$ 1.100 millones cada uno. Por el lado de la oleaginosa, las
exportaciones de semilla de girasol se proyectan en US$ 91 millones, los despachos de pellets en US$ 183 millones y los
de aceite en US$ 916 millones. Para los tres productos, el valor de las exportaciones proyectado presenta una leve caída
respecto del estimado para la campaña que corre. Esto se debe a que, a pesar de que se prevé un incremento en las
toneladas despachadas, los precios de exportación presentan una caída que más que compensa el aumento de volumen.
En cuanto al complejo cebada, las exportaciones de grano alcanzarían US$ 904 millones y las de malta US$ 261 millones.
Contrariamente a lo mencionado en girasol, las exportaciones de estos dos productos se incrementarían en la nueva
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campaña ya que los precios se mantendrían prácticamente similares a los de la campaña actual, pero se proyecta un
aumento en las cantidades exportadas del 9% producto de la mayor producción obtenida.

Por último, el complejo sorgo exportaría US$ 319 millones, 84 millones menos que en el ciclo actual. Aquí, a diferencia de
lo previsto para la gran mayoría de los productos incluidos en el análisis, el volumen proyectado de exportaciones para la
gramínea en la campaña 2021/22 cae respecto de la campaña que corre y alcanzaría a 1,3 Mt. Sin embargo, los precios
FOB para la campaña próxima se proyectan levemente por encima de los recibidos en la campaña actual, por lo que
compensan parcialmente la caída en toneladas. 

Cuando se observa la evolución de la generación de divisas de los principales complejos agroindustriales, se vislumbra
que el aumento en los precios de los principales productos desde el último año ha impulsado un fuerte incremento en el
valor de las exportaciones. Para la nueva campaña, además, una recomposición en los volúmenes despachados
permitiría más que compensar un leve recorte en los precios, que, cabe aclarar, igualmente se mantienen
considerablemente por encima de la tendencia media.

De efectivizarse estas proyecciones, el Estado recaudaría en materia de derechos de exportación un total de US$ 8.400
millones, más de US$ 150 millones por encima del aporte estimado de la campaña 2020/21. Además, podría llegar a ser
el mayor monto que ingrese a las arcas del tesoro por este concepto de los últimos diez años. Otro punto para remarcar
es que, dada la mayor producción y las mayores exportaciones, el maíz superaría los US$ 1.000 millones en aportes por
DEX por primera vez en la historia.

Si bien aún resta un largo trecho por recorrer, y habrá que ver si el clima acompaña para poder efectivamente obtener
este incremento en la producción, la campaña 2021/22 se vislumbra auspiciosa, y el ingreso de divisas de la cadena se
encaminaría a alcanzar un récord, lo cual toma particular relevancia en un contexto de inestabilidad macroeconómica y
escasez de dólares para satisfacer las necesidades del entramado productivo local.
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 Commodities

Los granos gruesos suben de precio en la última
semana
Bruno Ferrari - Iván Vacilievich

La plaza local mostró un buen número de compradores activos, con ofrecimientos al alza entre los
principales cultivos. Respecto a los precios cámara, los granos gruesos fueron los que mayores
subas registraron, mientras que el trigo se mantuvo estable.

 

Durante la última semana en el mercado físico local, la actividad comercial se mantuvo dinámica en términos generales,
con una buena cantidad de participantes activos y con tendencias mayormente al alza en los valores ofrecidos entre los
principales cultivos. En el mercado de maíz, se registró un amplio abanico de posiciones abiertas tanto por la mercadería
de la actual campaña como la del próximo ciclo comercial. Por el lado del trigo, el mercado experimentó ofertas de
compra principalmente sobre la mercadería de la nueva cosecha 2021/22, segmento sobre el cual se apostó la mayor
parte del sector exportador. En cuanto a la soja, si bien en el comienzo de la semana se registraron algunas ofertas
puntuales con entrega diferida de la campaña corriente y de la próxima, el sector industrial concentra su interés en la
mercadería con entregas cortas.

En referencia al sorgo y a la cebada, no hubo ofrecimientos de compra abiertos en la plaza rosarina, siguiendo la
tendencia de lo que viene sucediendo en los últimos meses. No obstante, según el registro o�cial SIO Granos, se
concertaron negocios con destino al Gran Rosario por un total de 44.702 toneladas de sorgo entre el 9 y el 15 de
septiembre. La mayor parte de la mercadería proviene de Entre Ríos (65,16%), Santa Fe (24,02%) y Córdoba (8,80%). En
cuanto a la cebada, se comercializaron 16.991 toneladas con destino a la región en el mismo período, siendo el 98,76%
del cereal originado en la provincia de Buenos Aires.

En cuanto a la evolución de los precios disponibles informados por la Cámara Arbitral de Cereales de Rosario (CACR), la
tendencia de las cotizaciones fue alcista, en sintonía con las ofertas abiertas del mercado local. Entre los cereales, se
destaca la suba del maíz, registrando un aumento en la última semana de U$S 6,7/t, lo cual indica un incremento del 3,4%.

En el caso del trigo, el precio se mantuvo estable, prácticamente sin variaciones en su cotización. A su vez, si se compara
con el mismo momento del año previo, los valores registran alzas aún mayores para ambos cultivos. En el trigo se
observa un aumento del 17% interanual (↑U$S 33,5/t), al tiempo que el grano amarillo, registra subas mayores al 25%
(↑U$S 41,1/t).
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Por su parte, los valores de soja informados por la Cámara siguieron el mismo rumbo que el maíz. Desde el viernes
pasado, el aumento en la cotización es de U$S 10/t, representando una suba del 2,9%. De esta forma, la oleaginosa se
encuentra solo 3,3% por detrás del máximo registrado a mediados de mayo del presente año (US$ 362,03/t). 

A su vez, si se realiza una comparación en términos interanuales, se observa un incremento importante de 27%, es decir,
una suba de U$S 74,4/t respecto al mismo momento del año previo. En este sentido, el rally alcista registrado desde
mediados del año pasado logró consolidarse, al tiempo que la demanda externa se mantiene sólida, fundamentalmente
por el rol de China en los mercados importadores.
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 Economía

La generación de hidrógeno verde como energía
renovable
Alberto Piemonte- Damian Bleger

Una fuente de energía renovable y abundante en nuestro ecosistema como el hidrógeno puede ser
fundamental para una transición hacia una matriz energética verde. Comentamos brevemente qué
es y qué potencial tiene de cara al futuro.

 

Comentarios del Dr. Damián Bleger, Coordinador de la Comisión de Energía de la Bolsa de Comercio de Rosario

El artículo a continuación surge de una excelente disertación brindada por el Ing. Alberto Piemonte respecto al
hidrógeno verde organizada por la Bolsa de Comercio de Rosario. Con décadas de experiencia en Acindar SA, el Ing.
Piemonte nos destaca los principales puntos de una energía prometedora para el futuro. Puede accederse a la
disertación completa aquí.

El hidrogeno como fuente de energía, no es nuevo en la industria, hace décadas que se utiliza. Hoy día se entremezcla
con las energías renovables, haciendo un combo superador. Entiendo que Argentina aún le falta de�nir los principios de
la transición energética, que necesitamos, hacia donde vamos y que estamos dispuestos a hacer por nuestro medio
ambiente, discusión que el hidrogeno verde, como las energías renovables, vaca muerta, electro movilidad,
biocombustibles, energía nuclear, cuadros tarifarios, entre otros tópicos se deben debatir y mientras más compromiso se
pueda lograr de todos los sectores, más efectiva será nuestra transición.

Nota completa del Dr. Alberto Piemonte: 

La energía resulta necesaria e imprescindible para la vida cotidiana. Ésta existe en muchas formas, pero no se crea ni se
destruye, solamente se transforma de una forma a otra. En cualquier aspecto energético, es bien conocido el cuidado que
debemos tener del medio ambiente, por el impacto que éste tiene sobre la humanidad.

Uniendo lo energético con lo ambiental, debemos tener en cuenta que muchas de las formas de energía, cuando se
transforman, pueden generar contaminación. En vistas de la crisis climática a la que hoy asistimos, deberíamos evitar o
disminuir estos procesos contaminantes tanto como sea posible.

Las mayorías de las fuentes de energía actuales provienen de combustibles fósiles, compuestos no renovables que, al
liberar la energía contenida y transfórmala en otra forma para su utilización, también producen residuos que contaminan,
principalmente CO2 (dióxido de carbono). Para evitar esto, se están desarrollando numerosas alternativas, buscando

https://www.youtube.com/watch?v=KXSPxf2Z1AA
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nuevas fuentes y métodos de transformación energética, que provengan de fuentes renovables, tales como las eólicas,
solares, geotérmicas, biomasa, etc.

Solemos confundir la energía limpia con la energía renovable, y la diferencia está en que todas las energías renovables
son limpias, pero no todas las energías limpias son renovables. Dentro de estos estudios, nos encontramos con un interés
muy importante a nivel mundial por la energía interna disponible en el gas H2 (Hidrógeno, energía del enlace H – H).
Hace algunos años se empezó a producir hidrógeno a partir de energías renovables como el sol y el viento, usando un
proceso llamado electrólisis. El resultado es el llamado hidrógeno verde, que es 100 % sostenible, pero hasta ahora
mucho más costoso de producir que el hidrógeno tradicional

Actualmente existen más de 250 proyectos en el mundo relacionados a la generación y utilización del H2 como una
fuente de energía renovable y limpia, es decir, energía verde. El hidrógeno se considera como la energía más atractiva
para el futuro, debido a que su combustión no resulta contaminante. Cuando éste se combina con el Oxígeno (O2), libera
la energía química almacenada en el enlace H – H como calor, generando como residuo solamente vapor de agua.

El atractivo resulta mucho más importante si consideramos que también esta energía se puede utilizar en una celda de
combustible (Las llamadas pilas de hidrógeno). Estos dispositivos convierten la energía química almacenada en el H2 en
energía eléctrica. De este proceso se genera como residuo agua, de igual forma que cuando el hidrógeno combustiona.

El hidrógeno puede almacenarse como gas a presión, líquido o distribuirse a través de gasoductos. El hidrógeno como
gas diatómico no existe libre en la naturaleza, por lo tanto, hay que producirlo a partir de aquellos compuestos que lo
contienen. Existe formando parte de muchos compuestos, y uno de los más conocidos en la naturaleza es el agua (H2O).
El agua se considera una fuente renovable, existiendo en los mares, ríos, etc.

Las tecnologías, tanto para obtener el hidrógeno, así como para utilizarlo, transforman la energía interna que posee la
fuente energética en otra forma de energía. Estas tecnologías son bien conocidas y con su�ciente madurez técnica para
su uso. La principal ventaja de utilizar esta energía está en que su transformación puede generar distintos tipos de energía
(calórica, eléctrica, etc.) y generalmente se obtiene como residuo apenas agua, el cual no es un contaminante ambiental.
No obstante, el uso de hidrógeno como fuente de energía también dispone de otras ventajas:

•    Se encuentra en abundancia en la naturaleza
•    Los productos de la transformación no producen contaminación
•    Es transportable y puede almacenarse
•    Almacena un alto contenido de energía por unidad de peso
•    Sus tecnologías de obtención y utilización son muy conocidas.
•    Puede utilizarse en sustitución de otras fuentes de energía contaminantes a nivel industrial (por ejemplo, en hornos
con combustión) y urbano (por ejemplo, en vehículos de transporte con motores de combustión como automóviles,
trenes, barcos, aviones, etc.).
•    Puede convertir directamente su energía química en electricidad en dispositivos electroquímicos (utilización en
motores, iluminación, etc.).

Existiendo tantas ventajas ¿Cuáles son las desventajas por las cuales no se está utilizando el hidrógeno en forma masiva?
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Como dijimos, existen muchos proyectos en distintas etapas, pero su uso masivo aún está en desarrollo. El principalmente
inconveniente reside en que para producir hidrógeno se necesita energía, y para que todo el circuito sea verde, esta
debe provenir de una fuente renovable y limpia.

Actualmente, la mayor producción de hidrógeno proviene de la reforma del gas natural (CH4 – metano) con vapor de
agua. Esta representa el 96 % de la producción mundial de hidrógeno, y generalmente es para otros usos, no como
fuentes de energía. Esta producción se logra en hornos catalíticos llamados ¨Reformadores de vapor¨, que además de un
catalizador para acelerar las reacciones químicas, necesitan el aporte de calor.

Como producto de las reacciones se obtiene el hidrógeno, pero también cierta cantidad de CO2. Por no ser un proceso
de los que más contaminan (generan menor cantidad de CO2 que otros procesos, no tan utilizados), se lo denomina
hidrógeno azul. Para obtener H2 verde, se debe utilizar una fuente, tanto de H2 como de energía, verde.

Como se dijo anteriormente, la fuente de hidrógeno puede ser el agua. La electrólisis del agua es la descomposición del
agua (H2O) en los gases oxígeno (O2) e hidrógeno (H2) por medio de una corriente eléctrica continua. 

El principal inconveniente actual, es el costo de la energía verde para producir el H2. Se estima que su costo in�uye en un
60 % en el costo �nal de la energía. La tabla que sigue muestra los valores comparativos de los costos de obtención de
H2, con la tecnología tradicional y verde. 

Aunque haya ventajas muy importantes respecto al impacto en el medio ambiente, el costo de transformación del
hidrógeno verde aún está lejos de ser competitivo con respecto a los combustibles y energías tradicionales. Otros
problemas que in�uyen en la demora en su implementación residen en la logística para su transporte y almacenaje.
Deberían plantearse nuevas formas e infraestructuras de transporte, seguridad, redes de distribución, estaciones de
recarga, etc.

Una amplia mayoría de expertos en este tópico estiman que para el año 2030 posiblemente estos problemas
estructurales estén resueltos y que muchos países tendrán energía renovable su�ciente y sobrante como para producir
H2, a costos competitivos con las otras fuentes. Para llegar a estos objetivos, es importante no solo el aporte de la ciencia
y las industrias, que son muchos y de variadas especialidades, sino también el involucramiento de los gobiernos,
apoyando estas iniciativas y elaborando leyes y normas para su producción y utilización.

Principales problemáticas para tratar de cara al futuro

•    Obtención de H2 a precio competitivos: para ello, se necesita disminuir los costos de la energía renovable
•    Generación de energía renovable su�ciente para la producción de hidrógeno (excedente)
•    Disminución de los costos de las pilas
•    Transporte y distribución: de�nir potenciales estados para transporte: gaseoso, comprimido, líquido, adsorbido, etc.
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•    Seguridad
•    De�nición de puntos de generación de hidrógeno: cerca de la fuente (solar, eólica, hídrica, etc.) o cerca del lugar de
consumo (en centros urbanos; transporte del hidrógeno o la energía eléctrica)
•    Elaboración de normas y leyes para la elaboración y usos del hidrógeno con �nes energéticos
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 Economía

Principales aspectos que surgen del Proyecto de
Ley de Presupuesto General 2022
Javier Treboux

Se dio a conocer el texto del Proyecto de Ley de Presupuesto General de la Administración
Nacional para el Ejercicio Fiscal del año 2022, que el Poder Ejecutivo Nacional presentará ante la
Cámara de Diputados de la Nación.

 

En el nuevo presupuesto se estima un crecimiento del PBI para el año próximo de 4%, contra el 8% de 2021. A su vez, se
proyecta una tendencia a la desaceleración hacia los años venideros, con crecimientos proyectados del 3% y del 2% para
2023 y 2024 respectivamente.

El consumo privado se recuperaría un 40% el año próximo, creciendo 4,6% en términos reales, con 2021 cerrando con una
suba real del 9%. La inversión crecería un 39,2% en términos nominales, y un 6,6% en términos reales, contra un 31,1% de
crecimiento real en 2021. El consumo público crecería en 2022 un 38,9% (+3,1% real), cuando en 2021 presentó un
crecimiento real del 5,2%.

Se espera que el año 2021 cierre con un saldo comercial positivo de US$ 12.878 millones. A su vez, para el año 2022 se
espera una reducción de este saldo del 27,6%, estimando una balanza positiva de US$ 9.323 millones, por un incremento
en las importaciones (+12,3%) que superaría al incremento esperado en las exportaciones (+5,9%). Se espera que, para los
años subsiguientes, la balanza comercial se recupere, aunque sin alcanzar los niveles de este año.

Sobre la dinámica del tipo de cambio, la relación peso/dólar para diciembre del corriente sería de 102,4 pesos por cada
dólar. Por su parte, el tipo de cambio a diciembre del 2022 sería de 131,1 pesos por dólar; una devaluación implícita del
28%.

La nueva proyección de in�ación para el año en curso se ubicó en 45,1%, medido a través del Índice de Precios al
Consumidor. A partir de este año, se espera una desaceleración progresiva, con la in�ación en 2022 estimándose en 33%,
y cayendo hasta el 20% hacia 2024.
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Se espera que el año 2021 cierre con un dé�cit primario en torno a 4% del PBI, en tanto que el dé�cit �nanciero alcanzaría
el 5,4% del producto. Para el año 2022 se espera que el rojo �scal se aminore, con un dé�cit primario que equivalente al
3,3% del PBI de ese año, y un 4,9% de dé�cit �nanciero. 

Estas necesidades de �nanciamiento serán cubiertas mediante la emisión de deuda pública en pesos en el mercado
local, adelantos transitorios por parte del BCRA en el marco de los límites establecidos por la normativa vigente, y
�nanciamiento aportado por organismos internacionales. 

Se espera que el �nanciamiento del BCRA para 2021 alcance 3,6% del producto, pero para el próximo año este número se
reduciría a 1,8%. Así, las fuentes de �nanciamiento del dé�cit en 2022 serían 1,8% a través de emisión del Banco Central
($1,08 billones), 1,1% con fondos de organismos internacionales ($681.849 millones) y un 2% del producto con títulos
públicos ($1,2 billones).

Respecto a los pagos de capital correspondientes al acuerdo Stand-By vigente con el Fondo Monetario Internacional, se
espera alcanzar un nuevo acuerdo con condiciones �nancieras razonables durante el ejercicio 2022 que permita
extender los vencimientos de más allá de 2024. Así, el gobierno descuenta un acuerdo con el FMI que libere al Estado de
pagar U$S 19.200 millones en vencimientos con el organismo en el año 2022.

Retenciones

En el proyecto indica expresamente en su ARTÍCULO 82: “Sustitúyese el noveno párrafo del artículo 52 de la Ley N° 27.541
y su modi�cación por el siguiente: “El PODER EJECUTIVO NACIONAL podrá ejercer estas facultades hasta el 31 de
diciembre de 2024”.” 

Este artículo re�ere a la LEY DE SOLIDARIDAD SOCIAL Y REACTIVACIÓN PRODUCTIVA EN EL MARCO DE LA EMERGENCIA
PÚBLICA (Ley N° 27.541), que en el apartado que se pretende modi�car establece la potestad al poder ejecutivo de �jar
derechos de exportación, cuya alícuota no podrá superar en ningún caso el treinta y tres por ciento (33%) del valor
imponible o del precio o�cial FOB. En el mismo artículo prohíbe superar el 15% para aquellas mercancías que no estaban
sujetas a derechos de exportación al 2 de septiembre de 2018 o que tenían una alícuota 0% a esa fecha, lo que atañe a las
alícuotas para el maíz y el trigo entre otros productos. En la ley original se establecía esta potestad hasta el 31 de
diciembre de 2021, plazo que se pretende modi�car con esta ley hasta el 31 de diciembre de 2024.
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 Economía

Se recupera el trabajo registrado en Argentina
pero preocupa la situación del sector privado
Bruno Ferrari - Emilce Terré

Los 11,98 millones de trabajadores registrados a junio es un total levemente por debajo del
momento prepandemia y muy lejos aún del nivel previo a la crisis de 2018. En comparación con ese
entonces, al sector privado le resta por recuperar 379.855 empleos.

 

Resumen ejecutivo

•    Al mes de junio de 2021 el total de trabajadores registrados asciende a 11,98 millones. Siguiendo la serie
desestacionalizada, aún nos encontramos 0,7% por debajo del mes de prepandemia de febrero de 2020 (↓ 80.326
empleos) y 2,7% por detrás del mes del máximo relativo de marzo de 2018 (↓ 334.321 empleos).
•    La participación de los asalariados privados sobre el total de trabajadores registrados viene cayendo de forma
paulatina desde, al menos, el año 2012, pasando de representar el 56% en enero de 2012 al 49% en junio de 2021. 
•    Siguiendo la serie desestacionalizada de trabajadores registrados, entre marzo de 2018 y junio de 2021, se perdieron
en términos netos 379.855 empleos del sector privado (↓ 6,1%). El empleo público en el mismo período aumentó la
cantidad de trabajadores en 115.038 puestos de trabajo (↑ 3,6%).
•    Las ramas de actividad privada más afectadas en términos absolutos entre marzo de 2018 y junio de 2021 son la
construcción, los comercios y reparaciones, la industria manufacturera y los hoteles y restaurantes. Entre los sectores que
mejor han superado los embates económicos y la pandemia en términos de empleo se encuentran la actividad
inmobiliaria, los servicios sociales y de salud, la actividad agrícola y la minería.

Nota completa

La economía Argentina actualmente presenta el desafío de encontrar un camino que le permita retornar a su sendero de
desarrollo económico. Si bien la pandemia fue un fenómeno exógeno que afectó a la economía mundial en su conjunto,
la economía local ya venía sobrellevando una severa crisis económica desde el segundo trimestre del año 2018.

En este contexto, analizar la situación del empleo no es una cuestión menor debido a los preocupantes niveles de
pobreza y desempleo que se observan actualmente. Siguiendo datos del INDEC para el segundo semestre de 2020, se
registra que el 42% de población se encuentra debajo de la línea de pobreza por ingreso, en comparación al 25,7%
obtenido en el segundo semestre de 2017. Mientras que, siguiendo los últimos datos disponibles de la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH) al primer trimestre de 2021, se estiman alrededor de 1,3 millones de desempleados y del
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total de ocupados 2,7 millones de personas se encuentran subocupadas o prácticamente sin actividad en el conjunto de
aglomerados urbanos considerados.

La cantidad de trabajadores registrados en Argentina a de junio de 2021 arriba a 11,98 millones. Luego del piso alcanzado
en mayo de 2020 se recuperaron 231.000 empleos, aunque todavía estamos muy lejos de los guarismos de diciembre de
2017 cuando se encontraban registrados 12,38 millones de trabajadores. Por otro lado, destaca la caída constante en la
participación de los asariados privados, que registró una baja del 55,9% en enero 2012, 52,9% en enero de 2014 y arribando
al 49% en el mes de junio de 2021.

Si se centra el análisis en la situación relativa del empleo registrado total desestacionalizado de junio de 2021 con
respecto al momento previo del comienzo de la crisis económica (marzo 2018) y el mes prepandemia (febrero 2020) aún
nos encontramos 0,7% por debajo de febrero de 2020 (↓ 80.326 empleos) y 2,7% por detrás de marzo de 2018 (↓ 334.321
empleos).

En cuanto a las diferentes modalidades de trabajo, la cantidad de asalariados privados aún se encuentra 1,5% por detrás
de febrero de 2020 (↓ 88.519 empleos) y frente a marzo de 2018 más lejos aún con un retraso del 6,1% (↓ 379.855 empleos).
En este sentido, se hace imperante un impulso al sector para potenciar la recuperación del empleo más estable y de
mejor calidad de la economía argentina. En contraposición, el empleo público se encuentra 2,1% (↑ 66.307 empleos) por
encima de la situación prepandemia y 3,6% (115.038 empleos) más alto que marzo de 2018.

Por otro lado, se observa un atraso importante en la recuperación de los empleados de casas particulares y de los
trabajadores independientes “autónomos” frente a los períodos considerados. Mientras que, en el caso de los
monotributistas, se superaron los niveles de marzo de 2018 aunque con registros por detrás de febrero de 2020.

Por otro lado, al analizar con mayor nivel de detalle la situación de los asalariados del sector privado, en el siguiente
grá�co se observa que luego de haber alcanzado un pico de 6,32 millones de empleos en marzo de 2018, se registra una
caída estrepitosa en los empleos bajo dicha modalidad con una pérdida acumulada de 302.000 puestos de trabajo a
diciembre de 2019. Asimismo, tras el cambio de gobierno no cedió dicha tendencia y, con el devenir de la pandemia en
solo 7 meses se perdieron 252.000 empleos adicionales.

Luego de haberse atravesado un estricto con�namiento debido a la situación sanitaria, en el mes de julio de 2020 se
alcanza un piso en el empleo privado y se comenzó una senda de recuperación hasta marzo del presente año. Sin
embargo, entre los meses de abril y junio se observa nuevamente una caída en los puestos de trabajo privados ante
nuevas restricciones a la circulación y actividad económica, alcanzando en el último registro de junio 5,86 millones de
puestos de trabajo.

Por último, considerando el sector privado por rama de actividad, se encuentran resultados dispares al analizar la
recuperación de los diferentes sectores siguiendo la serie desestacionalizada.
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Considerando el período que va desde el momento precrisis económica en marzo de 2018 y el último dato de junio de
2021, los sectores más golpeados en términos absolutos son la construcción (↓ 98.233 empleos), los comercios y
reparaciones (↓77.963 empleos), la industria manufacturera (↓ 75.084 empleos) y los hoteles y restaurantes (↓ 67.064
empleos). No obstante, las mayores caídas en términos relativos están en la actividad de hoteles y restaurantes (↓ 24,6%) y
construcción (↓ 21,1%).

Mientras tanto, otras ramas de actividad han podido sobrepasar de una mejor manera los embates de la economía local y
las consecuencias adversas de con�namientos y restricciones por la situación sanitaria. Entre ellas se hallan sectores
como la actividad inmobiliaria (↑ 12.220 empleos), servicios sociales y de salud (↑ 5.605 empleos), actividad agrícola (↑ 3.136
empleos) y minería (↑ 3.048 empleos), que lograron aumentar la cantidad de empleos privados en el período analizado. Es
importante recalcar que no han sido grandes saltos relativos en el empleo, rondando entre el 1 y 4% para las actividades
mencionadas.
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 Economía

Plaza local: Aun con buenos valores históricos, la
hacienda ha comenzado a perder contra in�ación
ROSGAN

Desde hace ya varios meses, los valores de la hacienda pierden contra in�ación. Sin embargo, este
comportamiento no es ajeno a un mercado que usualmente tiende a autorregularse.

 

Desde hace ya varios meses, los valores de la hacienda pierden contra in�ación. Sin embargo, este comportamiento no es
ajeno a un mercado que usualmente tiende a autorregularse. Cada vez que encuentra en su principal demandante -el
consumidor local- una mayor resistencia a la suba de precios, corrige naturalmente.

En 2017, aun con pequeños ajustes mensuales, la hacienda perdió casi 7 puntos anuales contra la in�ación, registrando un
mayor retraso en el primer semestre que en el segundo. En 2018, si bien vuelve a perder en el primer semestre, la
recuperación de valores del segundo resulta mayor y termina el año con saldo levemente positivo, 3 puntos acumulados
por sobre la in�ación.

A partir de entonces, esta dinámica se repite en 2019 y 2020, mayores avances en los segundos semestres donde, a su
vez, el consumo es estacionalmente más fuerte. Sin embargo, la suba registrada durante estos dos últimos períodos -
especialmente durante el segundo semestre de 2020- excede signi�cativamente el retraso registrado durante la primera
mitad del año, generando incrementos anuales de más de 25 puntos sobre in�ación. Claramente, como ya se ha
analizado en reiteradas ocasiones, esto se dio por la intervención de otros factores que llevaron a valorizar la hacienda,
más allá de lo netamente productivo.

Ahora bien, durante el primer semestre de este año vuelve a repetirse este comportamiento. Sin mediar intervención
alguna, los valores de la hacienda ya habían comenzado a ajustar a la baja, autorregulando la suba previa. A partir de
marzo, el Índice General Mercado de Liniers (IGML) comenzó a registrar retrasos de entre 3 y 5 puntos mensuales contra
la variación general de precios (IPC) mientras que, en julio este retraso ya se ampliaba a 6,4 puntos, producto de las
medidas ya conocidas.

La pregunta que cabe entonces es a partir de cuándo el mercado comenzara a ajustar.

A priori, podríamos decir que agosto fue un buen mes para los valores de la hacienda. El IGML, referencia de valor para la
hacienda con destino a faena, se apreció un 4% mensual, lo que lo dejaría ligeramente por encima de la in�ación
esperada para el mes.
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Sin embargo, si abrimos este indicador por categoría, vemos que la vaca fue la que mayor valor recuperó en el último
mes. En promedio, la categoría registró una suba del 8,1% mensual, pero, al mismo tiempo, arrastra una pérdida de más
del 11% desde mayo, tras la imposición del cepo a la exportación. Es decir, esta suba no es más que una recuperación
parcial de lo perdido desde entonces. En el caso de las otras categorías destinadas al consumo, los incrementos
registrados -en promedio- no superan el 1% mensual lo que vuelve a dejarlas por debajo de la tasa de in�ación esperada
para agosto.

En términos reales -descontando el efecto de la in�ación-, el IGML del mes de agosto ($146,82) se ubica a unos 4,4 puntos
porcentuales por encima de agosto de 2020 y a más de 13 puntos por encima del promedio de los últimos 10 años
($129.69).

Medido en igual horizonte de tiempo, a valores reales, el precio del novillito ($165,8 promedio agosto) se encontraba un
19% por sobre su valor promedio de 10 años ($155,9) mientras que el precio del ternero ($237,5) resultaba un 43% superior
al promedio de los últimos 10 años ($165,8).

El valor de la hacienda, en términos relativos, ha estado ofreciendo buenos valores históricos. Sin embargo, en un
contexto en el cual la invernada ha pasado a apreciarse como refugio de valor, la relación ternero/ gordo se ha
fortalecido, más allá de los fundamentos propios del mercado.

Esto ha llevado a los engordadores a trabajar con una ecuación de compra venta muy desfavorable que, sumado a la
fuerte suba del grano, derivó en una importante caída en el nivel de actividad de los feedlots, acrecentada este año por
una menor disponibilidad real de terneros y terneras (650 mil cabezas menos, de acuerdo a los datos del último stock).

Con un consumo aún muy debilitado, el valor del gordo encuentra una importante resistencia para corregir esta relación.
Sin embargo, en los próximos meses, momento en el que estacionalmente el consumo tiende a a�rmarse, este menor
volumen de hacienda que hoy se encuentra en engorde, con o sin cepo, sin dudas jugará un rol clave en la corrección de
valores hacia �n de año.
 


