
AÑO XXXIX - N° Edición 2029 - 26 de Noviembre de 2021

Pág 1

 Commodities

A noviembre, el sector productor tiene USD 4.700 M de soja y maíz por
vender, el menor valor en 6 años
Federico Di Yenno - Emilce Terré

El stock de maíz y soja en manos del productor es el más bajo en 11 años en volumen, y el
menor en 6 años en valor. La cadena comercial, en tanto, registra el stock más bajo en
volumen en 4 años, pero el segundo más alto en valor.
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Se mantiene elevada la industrialización de
soja, y la de maíz alcanza un récord
Tomás Rodríguez Zurro - Emilce Terré

A pesar de la menor producción de poroto en el ciclo
actual, desde el inicio de la campaña se han
industrializado 27 Mt de soja, un 10% más que en igual
lapso de la 2019/20. Además, el maíz industrializado
alcanza un récord para el momento del año.

 Commodities

El ingreso de camiones con trigo en
noviembre ya es el segundo mayor en la
historia
Guido D’Angelo – Emilce Terré

A las puertas de la campaña 2021/22, se acelera con
fuerza el ingreso de camiones al Gran Rosario. Precios y
mercado externos al alza. Se sostienen también las
buenas perspectivas para la campaña de cebada.

 Economía

¿Cuánto y cómo se subsidia la energía?
Guido D’Angelo - Damián Bleger - Enrique Lasgoity

El presupuesto 2022 espera subsidios a la energía por
cerca de US$5.700 millones ¿Cómo se subsidia? ¿De
dónde proviene la energía que abastece nuestras casas y
nuestras industrias? ¿Cuánto se importa? ¿Qué sector
consume más energía?

 Economía

Mercado chino: Recuperación de los precios
del cerdo abre un nuevo escenario para la
carne vacuna
ROSGAN

Tras el fuerte deterioro de los precios este año, en el
último mes y medio el valor del cerdo en China recuperó
cerca de un 50%, contundente muestra de la escasa
oferta por la liquidación de stock producto de grandes
pérdidas que tuvieron los productores.
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 Commodities

A noviembre, el sector productor tiene USD 4.700
M de soja y maíz por vender, el menor valor en 6
años
Federico Di Yenno - Emilce Terré

El stock de maíz y soja en manos del productor es el más bajo en 11 años en volumen, y el menor
en 6 años en valor. La cadena comercial, en tanto, registra el stock más bajo en volumen en 4 años,
pero el segundo más alto en valor.

 

Se estima que las existencias de maíz y soja en manos del productor agropecuario a inicios de noviembre (es decir,
promediando la mitad de la campaña comercial de granos gruesos[1]) asciende a 4.700 millones de dólares a lo largo y a
lo ancho del país. En términos de dólares FOB, este valor es el más bajo de los últimos 6 años incluso a pesar de la
revalorización de los precios, lo cual denota el ágil volumen de comercialización de la campaña actual. 
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Si miramos las toneladas, las estimaciones son inclusive más impresionantes ya que marcan otro piso. Los stocks
estimados en manos del productor son más bajos que en el año 2010, fruto de la combinación de una caída en la
producción de soja como consecuencia de la falta de agua y el mayor �ujo de negocios durante la campaña. El grá�co
adjunto permite observar la mentada caída en el valor de las tenencias de los principales granos gruesos en manos del
productor en noviembre de 2021. Entre noviembre 2020 y noviembre 2021, esta disminución representa a 7 Mt, o el 65%
de las tenencias. 

Si bien MAGyP discontinuó la publicación de la serie entre los años 2013 y 2015 del stock comercial, di�cultando el
cálculo de inventarios en poder del sector productivo, se nota una tendencia creciente del nivel de inventarios a largo
plazo que se condice con la mayor producción. Sin embargo, midiendo el nivel de inventarios como proporción de la
producción (línea roja), se observa que el ratio cayó en 2021, por cuarto año consecutivo, a un mínimo en 9 años según la
información disponible. 
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Si se analizan ahora el total de stocks estimados a noviembre de cada año se puede ver que, pese a la caída del valor de
las tenencias por 710 millones de dólares respecto al año anterior, éste aún resulta el segundo más alto desde que se
tiene registro, con 14.779 millones de dólares. Sin embargo, ello se debe a un efecto precios ya que, si observamos el
stock de granos en toneladas en manos de la cadena comercial, éste se mantuvo en un rango estable en los últimos 7
años. 
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Al igual que en el caso del sector productivo, se puede observar una tendencia creciente en el volumen de stocks a
noviembre que se registra a lo largo de toda la cadena comercial en las últimas décadas. Incluso pese al menor volumen
de inventarios respecto a noviembre de 2020, éstos aún triplican los valores de comienzos del milenio. Sin embargo,
nuevamente, estos datos deben ser mirados con relación a la producción de cada campaña, tal como se re�eja en la línea
de color rojo. En estos términos, el nivel de inventarios respecto a la producción para mediados de la campaña comercial
(el mes de noviembre) tiende a mantenerse relativamente estable en el rango del 30% al 48% en los últimos 20 años. 
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Para �nalizar, puede constatarse la alta �uidez de la comercialización esta campaña en base a las compras reportadas por
exportadores e industriales a MAGyP. Como se ve en el grá�co adjunto, los productores están entregando la mercadería y
no hay ningún retraso en la misma con respeto a otros años. En lo que va de la campaña 2020/21, los industriales y
exportadores llevan compradas, según registros o�ciales, el 72,6 % de la producción. Este valor se encuentra casi en línea
de campaña pasadas. En el primer grá�co adjunto se encuentran seleccionadas las tres campañas comerciales más
recientes, la comercialización de la nueva campaña comercial (2021/22) y las últimas tres campañas comerciales que, al
igual que ésta, registraron problemas de falta de humedad adecuada para los cultivos. Se puede ver de esta manera que
el productor vende aproximadamente el 40% de su producción antes de la cosecha o durante la cosecha y el 60%
restante luego del período de cosecha. 

Por otro lado, se puede observar que, en campañas con clima normal, gran parte de la producción de soja se vende hasta
un 80 % sobre estos canales (industria y exportación). El resto de la soja se utiliza para otras actividades productivas no
alcanzadas por el relevamiento de MAGyP (elaboración de expellers y balanceados, plantas no censadas, utilización del
grano desactivado o sin desactivar para alimentación animal, entre otros) o para ampliar los stocks necesarios por los
actores de la cadena (industrias de crushing, balanceados, productores o sector de alimentación animal). En los años de
sequía, las ventas del sector a consumo �nal (industria y exportación) superan a la producción ya que los productores
liquidan sus stocks para hacer frente a los gastos a lo largo del año. 
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Respecto a los stocks �nales, y el discernimiento de cuáles se encuentran en manos de los productores, cabe aclarar que
los números aquí presentados han sido estimados en base al �ujo de absorción ya que no se encuentra con una base de
datos de stocks en manos de los productores. La base histórica de stocks sólo se encuentra presente para los granos en
manos de actores de la cadena comercial (acopios, industriales y exportadores). Por esto, los datos estimados de stocks
en manos de los productores deben ser tomados con su debida consideración.
 

 

[1] El año comercial va de marzo a febrero para el productor de maíz, y de abril a marzo para la soja.
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 Commodities

Se mantiene elevada la industrialización de soja, y
la de maíz alcanza un récord
Tomás Rodríguez Zurro - Emilce Terré

A pesar de la menor producción de poroto en el ciclo actual, desde el inicio de la campaña se han
industrializado 27 Mt de soja, un 10% más que en igual lapso de la 2019/20. Además, el maíz
industrializado alcanza un récord para el momento del año.

 

Luego de haber cerrado la campaña 2019/20 con el segundo menor volumen de soja industrializada en siete años (sólo
superando al guarismo de la 2017/18, cuando la histórica sequía redujo fuertemente la disponibilidad de poroto en el
país), la campaña actual presenta un elevado ritmo de procesamiento de la oleaginosa. En octubre se procesaron 3,3 Mt
de poroto, un 7% más que en octubre del 2020. De esta manera, el acumulado desde el inicio de la campaña hasta ese
mes asciende a 27 Mt, unas 2,5 Mt más que en igual lapso del año anterior. 

Sin embargo, el volumen de grano industrializado a la fecha se encuentra en línea con lo ocurrido en años anteriores (a
excepción de las mencionadas 2017/18 y 2019/20). Pero hay algo particular de esta campaña que destaca por sobre las
demás, y es que la producción de grano no ha sido de las más elevadas, sino todo lo contrario. De hecho, en la 2020/21 se
obtuvieron 45 Mt de grano, la segunda menor marca de los últimos nueve años (de vuelta sólo superando a la fatídica
2017/18). Así, cuando tomamos el total industrializado a la fecha sobre el total de grano obtenido en la campaña vemos
que el crushing de soja ya alcanza al 60% de la producción, la segunda mayor proporción de la última década, sólo por
detrás de la atípica 2017/18.
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Esto se debe, principalmente, al elevado apetito global por los derivados de la oleaginosa en el último tiempo. Desde el
inicio de campaña hasta octubre, se llevan exportadas 18,8 Mt de harina/pellets de soja, unas 3,5 Mt más que en igual
lapso de la campaña anterior. Además, este volumen representa el 95,4% del total de toneladas de harina/pellets
obtenidos entre abril y octubre, la mayor proporción de la historia. Esto se ve re�ejado también en las existencias de este
derivado en las plantas de la industria. Según lo reportado por MAGyP, los stocks de harina en la industria al 1° de
noviembre se ubicaban en 978.000 t, el menor volumen para igual mes desde 2015. 
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Por el lado del aceite, las exportaciones desde el inicio de campaña a la fecha ascienden a 3,7 Mt idéntico al volumen
despachado en igual período del ciclo previo. Sin embargo, comparando con años anteriores, esto es casi 500.000 t más
que el promedio de los últimos cinco años y el mayor volumen desde el 2014/15. Al igual que lo ocurrido con la harina, el
elevado volumen despachado se ve re�ejado en los bajos stocks de aceite en plantas de la industria: según lo informado
por MAGyP, las existencias de aceite al 1° de noviembre se ubicaban en 246.790 t, el segundo menor registro de los
últimos 7 años. 

Este elevado ritmo en la industrialización del poroto de soja ha llevado a un ajuste en las estimaciones de crushing para la
campaña que corre. Tal como se publicó en la última edición del Panorama de Mercados BCR - Noviembre 2021, en para
la 2020/21 se estima que la industrialización de soja alcanzará 39,5 Mt, un incremento de 1,5 Mt respecto de la estimación
previa.

En cuanto a la soja 2021/22, avanza la siembra a un ritmo más aletargado que en años anteriores. A nivel país ya se ha
completado el 41% de la super�cie a implantar, por debajo de lo ocurrido en la campaña previa (43%) y del promedio de
las últimas cinco (44%). Desagregando entre regiones, el avance de la siembra en la región de in�uencia del Gran Rosario
alcanza al 43%, idéntico al registro del año previo, pero por debajo del 46% del promedio de los últimos 5 años. 

De todas maneras, considerando que el área destinada a la oleaginosa sería la menor en 15 años, el total de hectáreas
sembradas con soja en la región de in�uencia del Gran Rosario a la fecha es la menor en 17 años. Al 25/11 ya se han
implantado 5,5 Mha y hay que retrotraerse al año 2003 para encontrar una menor super�cie sembrada para estos
momentos del año (5,4 Mha en aquel entonces).

https://www.bcr.com.ar/es/mercados/investigacion-y-desarrollo/informe-panorama-de-mercados/panorama-de-mercados-bcr-0
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Respecto a los precios de la oleaginosa, el precio de la Cámara Arbitral de Cereales de Rosario (CACR) retrocedió 5,50
dólares por tonelada desde el máximo en 6 meses alcanzado el miércoles de la semana anterior, hasta alcanzar US$
355,8 /t el último miércoles. 

Pasando ahora al maíz, se destaca que el total de grano destinado a la industria acumulado desde el inicio de la campaña
alcanza un récord histórico a la fecha. Más de 5,4 Mt del cereal han sido procesadas, un 10% más respecto de lo
industrializado a igual fecha del año previo. De ese total, 3 Mt fueron destinadas a la producción de balanceados, mientras
que 1 Mt se destinó a la molienda húmeda. En ambos casos se trata del mayor volumen acumulado a la fecha en
comparación con años anteriores.



AÑO XXXIX - N° Edición 2029 - 26 de Noviembre de 2021

Pág 12

Sin embargo, otro aspecto que merece mención es el maíz destinado a la producción de etanol. En lo que va de la
campaña, más de 914.000 t del cereal fueron utilizadas para producir este biocombustible , un 43% más que en los
primeros 8 meses de la campaña 2019/20. 

Esto se debe a que, durante el año pasado, la irrupción de la pandemia y las restricciones a la movilidad impuestas por los
gobiernos para frenar su avance afectaron fuertemente la demanda de combustibles, y, dado que el principal uso del
etanol es precisamente para la producción de biocombustibles, al reducirse esta fuente de demanda cayó
considerablemente su producción.

No obstante, el año 2021 presenta un panorama completamente distinto. Con el levantamiento de las restricciones y la
normalización de la economía global, la demanda de energía se disparó considerablemente en el último tiempo,
causando un fuerte aumento en los precios de los combustibles. Así, la demanda de maíz para producción de etanol se
recompuso de manera notoria y prácticamente alcanza los niveles previos a la pandemia (en el 2018/19 se llevaban
destinadas 965.000 t de maíz para la producción de etanol a estas alturas del año).

Para �nalizar, un comentario acerca de los precios del cereal. En los últimos días, los precios de la CACR registraron una
suba hasta alcanzar el miércoles los US$ 206,5 /t, el mayor valor desde principios de junio. Esto se encontró en sintonía
con lo acontecido en el Mercado de Chicago, que cerró la jornada del miércoles en US$ 230,5 /t, marcando un máximo
desde el 1° de julio (cabe aclarar que el día jueves el mercado de Chicago no operó por festejarse el Día de Acción de
Gracias en EE. UU.). 
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En cuanto al Mercado Físico de Granos de Rosario, la mayoría de los compradores se mantiene focalizado en la campaña
nueva, y los valores ofrecidos se han mantenido estables: el maíz para entrega en marzo se ubicó el jueves en US$ 195 /t,
idéntico al precio ofrecido el viernes de la semana anterior, mientras que el precio del maíz para entrega en julio se
sostuvo en US$ 175 /t. Un punto que cabe mencionar aquí es que se mantiene la amplia brecha entre los precios
ofrecidos por el maíz temprano (marzo) y el maíz tardío (julio). 
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 Commodities

El ingreso de camiones con trigo en noviembre ya
es el segundo mayor en la historia
Guido D’Angelo – Emilce Terré

A las puertas de la campaña 2021/22, se acelera con fuerza el ingreso de camiones al Gran Rosario.
Precios y mercado externos al alza. Se sostienen también las buenas perspectivas para la campaña
de cebada.

 

A medida que avanza el mes de noviembre continua sostenidamente el ingreso de camiones para descarga de trigo en
los puertos de todo el país. En lo que va del mes, ya arribaron más de un millón de toneladas de trigo, el segundo valor
más alto de la historia para este mes del año. 
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En este contexto comercial, las ventas externas se siguen acumulando para la campaña que inicia formalmente la
semana próxima. La campaña 2021/22 registra negocios con el exterior por 9,08 Mt al 25 de noviembre, levemente por
encima de la histórica 2019/20, que acumulaba a esta altura 9,05 Mt.

En tanto, la cosecha de trigo viene mostrando buenos rindes mientras avanza por encima de la campaña anterior. Con el
32% de la super�cie ya cosechada al 25/11, la recolección del trigo se ubica 5 p.p. por encima de la campaña anterior. El
progreso es más elevado no sólo en términos relativos, sino en términos absolutos, ya que la super�cie cubierta alcanza
6,84 millones de hectáreas, por encima de los 6,73 MHa de la campaña 2020/21.

A las puertas de la nueva campaña de trigo, entre la segunda mitad de noviembre y la primera mitad de diciembre se
esperan embarques por 0,53 Mt de trigo, con el 85% del total saliendo de los puertos del Up River. Dando sostén a los
buenos augurios para el comercio del trigo argentino, este valor se ubica cómodamente por encima de las 0,42 Mt que
muestra el promedio de los últimos cuatro años para este mismo período. 

Precios y mercado externos al alza

En el mercado de Chicago, el posicionamiento neto comprador del trigo volvió a crecer y escaló casi 1,5 Mt esta semana,
acercándose así a las 2 Mt. De esta manera, consolida su tercera semana consecutiva en posición neta compradora,
seguidilla que no se veía desde agosto. Así, las tomas de posiciones de los fondos siguen colaborando en apuntalar las
cotizaciones del cereal.
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En este marco, esta semana encontró a los precios externos del trigo llegando a máximos de nueve años. Una serie de
factores externos da sostén a estos precios a medida que se esperan limitaciones de oferta en un contexto de elevada
demanda. Por un lado, la condición de cultivos del trigo de invierno estadounidense empeoró inesperadamente, lo que
muestra señales de potenciales bajas de rendimiento productivo sobre el �n de la siembra triguera.

Además, si bien la producción de trigo australiano ha mejorado sustancialmente, las proyecciones recortan cada vez más
la cosecha de este cereal en dicho país. Luego de la mayor cosecha de la historia en el año comercial 2020/21, la
campaña 2021/22, iniciada en octubre de este año, aspiraba a superar las 33 Mt, de acuerdo con previsiones del IGC y del
USDA. No obstante, dichos pronósticos hoy la ubican entre las 31-32 Mt. Si bien las fuertes lluvias que se observaron en los
últimos días aspiran a mejorar la producción, el exceso de agua le restaría calidad del cereal.

No conforme con ello, las exportaciones de trigo de Rusia vienen cayendo sostenidamente. Mientras persiste la
incertidumbre por la implementación de cuotas de exportación de trigo, el comercio exterior del trigo ruso muestra una
baja del 21,6% en el año comercial 2021/22 iniciado en julio de este año, con cerca de 15 Mt exportadas hasta ahora, y una
proyección de exportaciones totales de 36 Mt, de acuerdo con el USDA.

Más allá de las leves bajas en los precios en Chicago observadas en el miércoles, las mismas deben atribuirse a tomas de
ganancias previas al Día de Acción de Gracias en los Estados Unidos, que encontró al Mercado sin operaciones el jueves.
Aun así, el trigo operó en la semana con subas netas del 2% al cierre del miércoles, con los precios en torno a los US$
309/t para la posición más cercana.

En el mercado local, el trigo con entrega disponible encontró el miércoles ofertas abiertas por US$ 230/t, una mejora de
US$ 5/t respecto a valores del lunes. Mientras tanto, en la semana los futuros en Matba-Rofex cotizaron superando los
US$ 240/t para la posición diciembre. 

El trigo no está solo: la cebada también inicia su campaña 21/22

Con cerca de 1,35 millones de hectáreas implantadas, la cebada se posiciona de cara a la campaña 21/22. De esta manera,
la super�cie sembrada sube más de un 17% respecto a la campaña que está terminando para este cultivo, que tiene su
epicentro productivo entre La Pampa y Buenos Aires. 

Las proyecciones de MAGyP esperan una producción cercana a las 4,5 Mt en la campaña que inicia la próxima semana, si
sumamos cebada cervecera y forrajera. Este guarismo se ubica por debajo de los 5,06 Mt del año comercial 18/19, pero
representa un alza productiva del 19% respecto a la campaña 20/21.
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En el cierre de la campaña 20/21, las ventas externas de cebada forrajera superaron levemente a las del año comercial
2016/17. Así, se consolida el segundo mayor nivel de ventas externas en al menos cinco años. Por su parte, los
compromisos de exportación de cebada cervecera se ubican en mínimos de cinco años, con 0,92 Mt anotadas en DJVE
para el año comercial 2020/21, muy por debajo de las 1,32 Mt de la campaña 19/20.

No obstante, las ventas externas de cebada forrajera para la campaña 2021/22 ya superan al total declarado en toda la
campaña actual. Con más de 1,6 Mt declaradas y la campaña a las puertas de su comienzo, le faltan ventas por 0,4 Mt para
romper el récord histórico de exportaciones de la campaña 18/19.
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 Economía

¿Cuánto y cómo se subsidia la energía?
Guido D’Angelo - Damián Bleger - Enrique Lasgoity

El presupuesto 2022 espera subsidios a la energía por cerca de US$5.700 millones ¿Cómo se
subsidia? ¿De dónde proviene la energía que abastece nuestras casas y nuestras industrias?
¿Cuánto se importa? ¿Qué sector consume más energía?

 

Los autores agradecen los generosos comentarios del especialista en el sector Vicente Serra Marchese y del Ing.
Químico Carlos A.M. Casares, especialista en hidrocarburos y docente de grado y posgrado.

En contexto: la matriz energética argentina

La energía en sus múltiples formas reviste una importancia fundamental para el desarrollo económico de los países. Sin
energía no hay industrias ni comercios funcionando. Una robusta provisión de energía es también fundamental para la
calidad de vida dentro de los hogares argentinos. 

Argentina ha hecho punta en sus primeros pasos energéticos, dando origen en 1922 a Yacimientos Petrolíferos Fiscales,
mejor conocida como YPF. Ésta fue la primera petrolera estatal del mundo. Desde entonces nuestro país ha recorrido un
largo camino, donde la matriz energética ha mutado progresivamente en su oferta y demanda de energía.
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En los últimos treinta años las producciones de gas y petróleo han mostrado sustanciales variaciones en sus
participaciones sobre la matriz energética argentina. En la década del 70 la matriz energética argentina se encontraba
dominada por el petróleo, que representaba casi el 65% de la producción total, mientras el 25% de la producción
energética argentina consistía en gas. 

Cuatro décadas más tarde, en la década iniciada en el 2010 los roles se habían invertido: la producción de energía en
nuestro país se dividía en casi un 53% de gas y un 36% para el petróleo. Como bien destaca Einstoss (2020), esta
transformación de la matriz respondió a una progresiva política de reemplazo de petróleo por gas natural en vistas del
descubrimiento del yacimiento gasífero Loma de la Lata, volviendo abundante y competitivo al gas argentino. 

En la actualidad, Vaca Muerta comienza a destacarse en su rol fundamental como uno de los yacimientos más
importantes del mundo de shale oil y shale gas. Estos dos productos di�eren del petróleo y gas convencionales
básicamente por sus procesos de extracción.

Carlos Casares, especialista en energía, detalla que “la diferencia entre un reservorio convencional y uno no
convencional es el tipo de roca, por lo tanto, las tecnologías utilizadas para extraerlo. En la extracción no convencional la
roca es muy compacta, tiene poca porosidad, y por lo tanto el hidrocarburo no �uye, salvo que se lo estimule de alguna
manera. Por ejemplo, con fracturas hidráulicas con inyección de arena para que no se vuelva a compactar. En tanto que
los yacimientos convencionales son rocas muy porosas, donde, transcurrido millones de años, el petróleo y el gas fue
migrando (desde la roca madre o shale) y alojándose, permitiendo que los hidrocarburos �uyan fácilmente o por bombeo
o por surgencia.” (Casares, 2021).
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En la matriz energética argentina se destacan Salto Grande y Yacyretá como los dos generadores más importantes de
energía hidráulica, aunque las represas de las provincias de Neuquén y Rio Negro también cumplen un rol importante en
la producción de esta energía. Tanto Yacyretá como Salto Grande se han visto afectadas sustancialmente en los últimos
meses por la bajante del Paraná en su posibilidad de generación de energía. Más allá que han ganado capacidad en los
últimos años, a lo largo de la última década el progresivo incremento de la demanda energética ha superado las alzas
productivas. Consecuentemente, nuestro país ha requerido sostenidas importaciones de energía.

El consumo de energía ha crecido de manera heterogénea entre los diferentes sectores económicos, con especial
preponderancia del consumo residencial. Al mismo tiempo, el transporte ha mostrado una leve caída en su porción de la
demanda a lo largo de las últimas décadas, mientras que la participación de la industria es la que ha mostrado un mayor
retroceso. El año 2020, atravesado por la pandemia, fue especialmente fatídico para estos dos sectores.



AÑO XXXIX - N° Edición 2029 - 26 de Noviembre de 2021

Pág 21

El gas natural y la electricidad son las principales energías que consume la industria, mientras el transporte se impulsa
mayoritariamente con gasoil y naftas, aunque el biodiesel y el bioetanol han crecido en su desempeño en los últimos
años, y pueden seguir creciendo de una forma considerable, solamente si hay voluntad de todos los sectores, ya que las
condiciones están prestablecidas, poseyendo hoy nuestro sector una capacidad ociosa del 50 %. En los últimos años, la
incorporación y �nalización de los proyectos renovables lentamente van incidiendo en la matriz energética (Serra
Marchese, 2021).

Cuanto y cómo: los subsidios a la energía

Cómo oportunamente destaca Einstoss (2020), desde el 2004 nuestro país comenzó un sendero declinante de la
producción de gas por primera vez en su historia. De esta manera, para 2008 ya se había perdido el autoabastecimiento.
Consecuentemente, en el período 2005-2015 se caracterizó por una caída del 20% en la producción de gas natural,
mientras su consumo se incrementaba en la misma proporción. Necesariamente, se requirió la importación de gas desde
Bolivia, lo que disparó el envío de gas desde nuestro vecino país en un 556% en ese período (Einstoss, 2020). 

La fuerte pérdida de divisas por crecientes ratios de exportaciones se observó a con especial hincapié en la década que
acaba de terminar. Del 2010 al 2019 el dé�cit comercial del sector energético escaló a un promedio de US$ 2.980
millones al año, mientras que el saldo comercial promedio de ese mismo período muestra un superávit promedio de US$
3.900 millones (OPC, 2020).
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Como bien destaca la RAE, un subsidio es una prestación pública asistencial de carácter económico. La OCDE concibe a
los subsidios como el resultado de una acción del gobierno que con�ere ventajas a consumidores o productores para
mejorar sus ingresos o reducir sus costos (OPC, 2020). La sanción de la Ley de Emergencia Pública y Reforma del
Régimen Cambiario en el año 2002 mostrará el inicio de un período marcado por el congelamiento y consecuente atraso
de tarifas de energía, las cuales no verán cambios hasta el año 2015 (Einstoss, 2020). La ley además, buscaba amortiguar la
volatilidad de los precios de la energía (Serra Marchese, 2021).

En este sentido, el 2020 requirió una fuerte asignación de recursos debido a la crisis económica generada por la
pandemia. Mientras los subsidios están proyectados a mantenerse sin cambios este año, el recientemente ingresado
presupuesto 2022 aspira a reducir en 0,2 puntos del PIB el nivel de subsidios a la energía. Si consideramos que el peso del
gasto estatal se espera en torno al 23,4% del PIB en 2022, los subsidios energéticos representarán entonces casi el 10% de
los gastos del Estado. Consecuentemente, esperan totalizar un valor cercano a los $750.000 millones, un guarismo
superior a los US$ 5.700 millones.
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De acuerdo con Einstoss (2021), la reducción de subsidios del 2022 consiste en una reducción de los subsidios a
CAMMESA, menores subsidios a IEASA (ex ENARSA), menos subsidios a la oferta de gas y menos impuestos al
combustible importado. Este conjunto de supuestos se apoya en expectativas de una mayor producción de gas, menores
importaciones y aumentos de tarifas a lo largo del año venidero.

Para mantener la competitividad y geopolíticamente minimizar la dependencia de los productores de hidrocarburos para
la generación eléctrica, se han implementado subsidios indirectos en aquellos países más dependientes de
importaciones energéticas, como Alemania, España y Francia (Serra Marchese, 2021). De hecho, en la reciente cumbre del
clima COP26 realizada en Glasgow se hizo hincapié sobre la importancia de minimizar los subsidios a los combustibles
fósiles y profundizar fuertemente los incentivos sobre los mercados de energías renovables.

En este marco, los precios regulados de la energía en nuestro país han atentado contra el ahorro de energía y la
e�ciencia energética. Resulta primordial que los subsidios a la energía se concentren en incentivar inversiones y en
reducir tarifas sobre la demanda que realmente lo necesita (Casares, 2021).

Algunos comentarios �nales

La progresiva reapertura de actividades a lo largo y a lo ancho del mundo viene impulsando actualmente la demanda
mundial de gas, sin un correlato productivo que logre atender en su totalidad esta suba. Los precios del gas en Europa se
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han elevado un 500% y los inventarios se encuentra en mínimos históricos, lo que está llevando a una nueva crisis
energética con epicentro en la Unión Europea.

Estas sostenidas subas han limitado la producción de fertilizantes, reduciendo potencialmente la producción alimentaria
europea, lo que viene empujando aún más las subas de costos alimentarios en el mundo. El cierre de exportaciones de
fertilizantes por parte de China y Rusia colaboraría aún más en esta dinámica.

Este contexto adverso para la provisión energética mundial es empeorado, aún más, por la bajante del Paraná. La
producción hidroeléctrica en Brasil se acerca al 15% de su consumo energético nacional y se encuentra atravesando un
período de secas con características quinquenal cuyo inicio se dio a �nes del 2018.  A nivel de la matriz, el número de
nuestro vecino redunda en un número sustancialmente mayor al 3,7% de participación que la energía hidroeléctrica tiene
en Argentina. Consecuentemente, el gigante sudamericano espera incrementar su demanda de derivados de gas y
petróleo, en vistas de una menor producción de las represas por el menor caudal de los ríos. Las importaciones de gas en
julio fueron las mayores de la historia en un mes para nuestro principal socio comercial (Stapczynski, 2021).

El comienzo del verano europeo mostrará qué tan dependiente es el mundo del gas natural, como bien destaca
Stapczynski. Esperemos que este contexto complejo encuentre a la Argentina posicionada en un lugar donde se pueda
amortiguar cualquier impacto negativo que pueda darse, comenzando a una transición verde de su matriz energética
mientras se mejora la provisión de subsidios a la energía.

El subsidio en sí mismo no es negativo, ni positivo, adquiere esa cualidad en la forma, tiempo y modo de implementación.
Es decir, si es nuestro interés hacer más competitiva una industria en particular (ya que esa industria por ejemplo sustituye
importación y divisas), es lógico subsidiar la energía para esa industria y el bene�cio lo veremos prontamente. Si no
logramos determinar una política sólida y sostenible de subsidios, y hacemos una política general de subsidios (que es
mucho más fácil que actuar por sector), entendemos que el costo �nal será mucho más gravoso. 
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 Economía

Mercado chino: Recuperación de los precios del
cerdo abre un nuevo escenario para la carne
vacuna
ROSGAN

Tras el fuerte deterioro de los precios este año, en el último mes y medio el valor del cerdo en China
recuperó cerca de un 50%, contundente muestra de la escasa oferta por la liquidación de stock
producto de grandes pérdidas que tuvieron los productores.

 

Desde principios de año, los precios del cerdo en China han caído drásticamente debido a una mejora signi�cativa en la
oferta y la disminución de la demanda. La fenomenal velocidad con que China ha encarado este proceso de
reconstrucción de su stock porcino, tras la crisis de la Peste Porcina, terminó tendiendo su propia trampa.

La sobreoferta que se generó en el mercado local, sumado al incremento del costo de los principales insumos, hizo
incurrir en muy fuertes pérdidas a toda la cadena productiva, desde criadores, engordadores, empresas de genética, de
nutrición, etc. Los pequeños productores han tenido que reducir una vez más sus inventarios, generando un shock de
oferta en el mercado doméstico que ha acelerado la caída de precio. En tanto que, las grandes compañías están
recibiendo por parte del gobierno importantes subsidios para sostener la producción.
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A inicios de octubre el precio promedio del cerdo en China alcazaba los 11,54 CNY/kg acumulando una pérdida en su
valor del 68% desde el comienzo del año.

Sin embargo, en las últimas semanas se ha comenzado a registrar un importante quiebre en esta tendencia. Si bien la
llegada del invierno incentiva la demanda y los precios locales tienen a a�rmarse, China está registrando un fenómeno
que excede el comportamiento puramente estacional. En el último mes y medio, el precio del cerdo en China recuperó
cerca de un 50%, al pasar desde ese piso de 11.54 CNY/kg marcado a inicios de octubre a 17,10 CNY/kg a mediados de
noviembre.

Este extraordinario incremento en tan poco tiempo, es un indicador contundente de la escasa oferta que está llegando al
mercado producto de la liquidación de stock generada como consecuencia de las enormes pérdidas que han debido
afrontar los productores en los últimos meses al vender los cerdos por debajo de los costos de producción.

El punto clave aquí es que esta escasez de oferta está llegando antes de lo previsto, impactando previo a uno de los
momentos de mayor demanda de carne local como es el Año Nuevo Lunar, que este año tendrá lugar a �nes de enero.

Sumado a esta situación, se está registrando el avance de nuevas variantes de la Peste Porcina que, a diferencia de la
original plantea serios desafíos en cuanto a los controles. De acuerdo a las pruebas realizadas, se trata de una variante de
bajo nivel de letalidad, pero elevada contagiosidad y difícilmente detectable tempranamente, condicionantes que ponen
en duda la recuperación de la producción proyectada meses atrás. Según las últimas proyecciones del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos (USDA) publicadas a inicios del mes pasado, para 2021 se estimaba una recuperación
del stock porcino en China del 30%, pasando de un piso de 310,4 millones de cabezas en 2020 a 406,5 millones en 2021.
En tanto que para 2022, sólo proyectaban una caída de un 1,5% en el stock, atentos a este inicio de liquidación. En este
contexto, es USDA proyectaba para el próximo año un incremento en la demanda de importación de carne de cerdo de
250 mil toneladas a 4,75 millones que, ante este nuevo escenario de precios, muy probamente terminen siendo
superadas.

Recordemos que el mes pasado, en octubre, China redujo sus importaciones totales de carne a 664.000 toneladas, un
volumen 12,8% inferior al importado un año atrás y el número más bajo desde febrero de 2020, de acuerdo a las cifras
informadas por la Administración General de Aduanas. La razón de la caída se atribuye precisamente a la sobreoferta de
carne de cerdo barata en el mercado doméstico y a la debilidad de la demanda.

Sin embargo, la carne vacuna -aun en pleno derrumbe del precio del cerdo- no ha parado de crecer tanto en volumen
como en precio.

A partir del segundo semestre las importaciones de carne vacuna han comenzado a ganar terreno superando en los
últimos dos meses en más de un 40% los volúmenes ingresados en igual período, un año atrás. En valores, pese a una
muy ligera baja en octubre, el precio promedio de la tonelada importada por China se ubica entre USD 5.900 y USD 6.000,
lo que representa unos USD 1.000 más (+20%) que lo pagado un año atrás.
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Entre enero y octubre, los envíos de carne bovina al país asiático sumaron USD 10.091 millones, 19% por encima de igual
período en 2020. En volumen representaron 1,95 millones de toneladas, un nuevo récord para los primeros diez meses
del año que supera en un 15% los volúmenes importados un año atrás.

Para esta fecha, mediados de noviembre, los envíos de carne a China desde estas latitudes tienden a descender dado
que, por los tiempos de navegación involucrados, la mercadería que hoy se embarca ya no llegaría a tiempo para
abastecer el consumo durante el Año Nuevo, retomando recién el ritmo comercial a partir de febrero. Sin embargo, este
escenario no deja de abrir cierta incógnita respecto de cómo pueden llegar a reaccionar los importadores, aun dentro de
este receso de �n de año.

Tengamos en cuenta que Brasil, el principal proveedor de este mercado, con una participación de más del 40% sobre los
suministros totales, aún no ha logrado destrabar las restricciones impuestas desde inicios de septiembre. Si bien la
semana pasada se difundió cierta intención por parte del gobierno chino de reanudar los envíos hacia �nes de enero, lo
cierto es que hasta el momento no existe ningún compromiso en �rme que refrende tal intención.

Por otra parte, Australia otro proveedor de peso para el mercado chino, continúa con una disputa diplomática que, tras la
inhabilitación de varias plantas exportadoras, le costó este año el derrumbe de sus envíos a casi la mitad de lo registrado
en 2020 y donde, al igual que Brasil, la tensión política aún se encuentra vigente.

En concreto, este cambio de escenario antes de lo previsto sitúa a China nuevamente en el foco de análisis en uno de los
momentos de mayor presión de demanda. Ya casi sobre el cierre de la ventana comercial, las miradas están puestas en
cómo China logrará estabilizar su situación interna y qué impactos generará en la con�guración del escenario comercial
de cara al 2022.
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Panel de Capitales
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