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El valor del trigo en el puerto de Bahia Blanca no
mostré variaciones a lo largo del 4to trimestre del afio,
manteniéndose en los 250 u$s/tn, resultando asi en
una baja trimestral del 11,9%. En relacién a diciembre
de 2022, se registra una disminucién en el precio del
21,9%.
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Cebada forrajera

El precio de la cebada forrajera en el puerto de
Bahia Blanca no arroja variaciones desde el mes de
junio de 2023, salvo por una leve baja de 1 u$s/tn
durante el mes de diciembre. En términos
interanuales, se observa una caida del 31,3%.

Maiz

Durante el cuarto trimestre de 2023, el precio de la
cebada forrajera en el puerto de Bahia Blanca no
sufrié cambios, situacion que se observa desde el mes
de julio. En términos interanuales, se exhibe una caida
del 37,2%.

SO

Soja

La cotizacion de la soja en el Puerto de Bahia Blanca
no ha arrojado nuevos valores en los Gltimos 13
meses, siendo la Ultima referencia los 335 u$s/tn
% observados en el mes de octubre de 2022.
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Precio promedio mensual Trigo Cdmara Bahia
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCBA.
Precio promedio mensual Cebada forrajera
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCBA.

Precio promedio mensual Maiz Bahia Blanca
(u$s/tn)
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCBA.

Precio promedio mensual Soja Bahia Blanca
(u$s/tn)
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCBA.
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Durante el cuarto trimestre de 2023, el precio por
kg del ternero en remate de feria, en valores
constantes, mostré una suba del 20%, continuando
con la tendencia alcista iniciada en el mes de junio. En
términos interanuales, el precio del ternero
experimentd un aumento del 31,2%.

Invernada

El precio promedio de la invernada en el Mercado
de Liniers tuvo en el cuarto trimestre de 2023 un
aumento del 31,5%, con una fuerte suba en el mes de
diciembre. Elincremento en los precios es explicado
por el aumento del tipo de cambio oficial en mas del
100%, y un conjunto de alzas de los valores de los
bienes y servicios. A su vez, en la medicion interanual
la variacion también es positiva (64,2 %).

Movimiento portuario

El movimiento portuario del sector agricola mostré
una caida a lo largo del 4to trimestre de 2023 (-
46,1%). Esta situacion se ve explicada por una fuerte
reduccion en el volumen transportado de trigo, mafz
y cebada en comparacién al trimestre anterior. De esta
forma, se alcanzd un volumen agregado de 331 mil
toneladas en diciembre, arrojando una variaciéon
interanual negativa de 28,5%.

Mercados internacionales

Para la campafia 22/23, el Consejo Internacional de
Granos (IGC) estima un consumo total mundial de
granos cercano a los 2.271 millones de toneladas,
inferior a la campafa anterior. Por otro lado, para la
campafa 23/24, se pronostica una mejora del 1,3%
alcanzando los 2.308 millones de toneladas, marcado
principalmente por un mayor consumo de maiz y de
soja.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Vittori Ercazti.

Precio promedio del Novillo en Mercado de
Liniers ($ constantes de marzo 2017)
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Fuente: Elaboracién propia en base a Merc. de Liniers.

Volumen agregado de granos, subproductos y
aceites, puerto Bahia Blanca (miles de tn.)
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Fuente: Elaboracién propia en base a CGPBB.
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Nota: 22/23 estimado, 23/24 proyectado.
Fuente: Elaboracién propia en base a IGC.



CONTEXTO GENERAL

Los precios internacionales de la soja y el maiz han
experimentado una caida del 8% al 9% durante el
mes de diciembre en el mercado de Chicago. Esta
tendencia bajista se atribuye a la abundante oferta
de granos en Estados Unidos tras la exitosa cosecha
pasada y a las expectativas de una produccién
sudamericana superior al ciclo anterior.

El informe mensual del Departamento de Agricultura
de Estados Unidos (USDA) indicd una mejora
proyectada en la cosecha argentina de soja y recortes
menores en las estimaciones de Brasil. A pesar de la
vision  bajista, algunos analistas destacan la
posibilidad de mas recortes en el pais vecino. Por
altimo, las dudas sobre la demanda de China
también contribuyen a la presién bajista en los
precios.

En Argentina, las condiciones climaticas favorables
son la causa de que la produccién de soja aumente a
mas de 50 millones de toneladas. La siembra de soja
en el pais supera las expectativas, con un aumento
proyectado de 200,000 hectareas, alcanzando un
total de 17.3 millones de hectareas a nivel nacional.
Este incremento se debe a la recuperacion de tierras
inicialmente destinadas a girasol y maiz temprano.
Las lluvias reactivadas a fines de octubre en el centro
del 4rea agricola permitieron la siembra récord de
1.15 millones de hectéreas en siete dias, superando
el récord anterior. Aunque el norte de la regién

nucleo lidera con un 65% de implantacion, el
noreste bonaerense muestra un progreso mas lento
debido a obstaculos como anegamientos y bajo vigor
de las semillas. Las lluvias intensas en noviembre,
aunque necesarias, generaron cierta incertidumbre
debido a su impacto en las condiciones de siembra.

En el caso del maiz, la cosecha récord en Estados
Unidos y el excedente de produccion en Brasil
afectan los precios, generando un gran saldo
exportable. Argentina produciria un 64% mas del
grano que el afio pasado, por lo que las estimaciones
apuntan a exportaciones de alrededor de 34 millones
de toneladas de maiz, superior a los 25 millones de
la campafia pasada.

Por su parte, la zona nucleo en Argentina espera un
aumento del 10% en la produccién de trigo,
estimando un incremento de 300,000 toneladas en
comparacion con principios de noviembre. Este
cambio positivo se atribuye a distintos factores,
siendo las lluvias de finales de octubre uno de los
puntos destacados. El rendimiento triguero ha
pasado de 27 a 30 quintales por hectarea, elevando
la producciéon proyectada en Argentina para la
campafa 2023/24 a 15 millones de toneladas. Sin
embargo, existen preocupaciones por posibles
efectos negativos de heladas y sequias en algunas
areas, especialmente en el norte de Buenos Aires. A
pesar de la mejora, las lluvias de diciembre han
generado un retraso significativo en la cosecha,
siendo el mayor en los Ultimos cuatro afios. Este
retraso, junto con las tormentas intensas, podria
afectar los rendimientos y la calidad del trigo,
aumentando el riesgo de granos dafados y brotados.

Grafico 1. Volumen de produccion de maiz y trigo en millones de toneladas
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos de la Bolsa de Cereales de Bahia Blanca.

*|os datos para la campafia 2023/2024 son proyecciones.



En cuanto al mercado de ganado en Argentina,
debido a la restriccién de la oferta observada en gran
parte del segundo semestre de 2023 y a la
devaluacion del mes de diciembre, la carne
experimentd hacia el final del aflo una suba de
precios de hasta el 50%, reflejdndose en los precios
del novillito. A pesar de estos aumentos, el
consumidor, afectado por la inflaciéon, no respaldé
los incrementos, lo que resultdé en una reduccién
drastica de las compras vy, finalmente, en la
disminucién de los precios en el mercado a fines de
diciembre y principios de enero.

Segln los datos oficiales del INDEC, en el afio 2023
se enviaron al extranjero aproximadamente 966, 1
mil toneladas equivalentes de carne con hueso,
marcando un aumento del 7% en comparacién con
las exportaciones de 2022 y estableciendo un nuevo
récord absoluto en términos de volumen embarcado.
No obstante, en términos de valor, las exportaciones
de carne vacuna generaron alrededor de 2.777
millones de délares en 2023, lo cual representa una
disminucion del 20% en comparacién con los 3.459
millones de doélares generados en 2022.

Crecieron los

+7% embarques de carne
vacuna en 2023

En cuanto a los cambios regulatorios, el Gobierno
presentd al Congreso Nacional el proyecto de ley
"Bases y Puntos de Partida para La Libertad de los
Argentinos," que impactarfa en el sector
agropecuario. La propuesta en un principio inclufa
importantes cambios en los derechos de exportacion,
pero luego de distintos intercambios con la
oposicién, se quitaron aquellos articulos que
introducfan modificaciones fiscales.

Por otro lado, en diciembre se establecié una nueva
edicién del Programa de Incremento Exportador, que
establece que las ventas al exterior se liquidan 80%
al dolar oficial y un 20% al dolar Contado con
Liquidacién.

Por ultimo, la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y

' Ambos datos son obtenidos de la revista especializada Margenes
Agropecuarios.

2 Este andlisis presenta ciertas limitantes, en particular, que la
realizacién de ambas actividades es factible en una misma

Pesca de la Nacién informé que por primera vez
Argentina podra exportar trigo a China. El gigante
asiatico es el tercer importador mundial de trigo con
10 millones de toneladas anuales por un valor de U$S
3.800 millones (2022), siendo Australia (con 5,7
millones de toneladas) y Canada (con 1,8 millones de
toneladas) los dos principales abastecedores del
mercado chino. De esta manera, la inclusion
de Argentina dentro de los paises que la
Administracién General de Aduanas de la Republica
Popular de China (GACC) admite como vendedores
de trigo para su pais resulta un anuncio relevante
para el sector.

INDICADORES

GANADEROS
RELACION MARGEN TRIGO/CRIA

Uno de los indicadores mas observados en la toma
de decisiones de las empresas agropecuarias consiste
en el margen bruto. Este valor usualmente expresado
en u$s/ha, permite evaluar y comparar la rentabilidad
de distintas producciones a lo largo del tiempo,
contemplando los ingresos y costos directos de cada
esquema productivo. Resulta necesario sefalar que
este monto es calculado para un modelo de
produccion representativo; ademas, no refleja la tasa
de ganancia del productor, dado que no contempla
algunos gastos indirectos como costos financieros,
amortizaciones e impuestos.

Desde este enfoque, es interesante estudiar las dos
actividades mas representativas del Sudoeste
Bonaerense: la produccién triguera y la cria de
ganado vacuno. Con este objetivo, se calcula el
cociente entre el margen bruto del trigo y el de la cria
para evaluar la competitividad relativa entre ambos
esquemas productivos. Se toma como referencia una
producciéon de trigo con un rendimiento de 30
quintales por hectarea; y una cria de ganado con una
produccion de 43,1 kilogramos por hectarea’.

El indice? es presentado en el grafico 3, que se

extension de tierra, lo cual no necesariamente se verifica en toda
la region; ademds, existen costos por cambiar de esquema
productivo que llevan a que la sustitucion entre los sistemas de
produccién sea un proceso lento dado por tendencias de largo



interpreta de la siguiente forma: un valor igual a 100
implica que ambos margenes estan igualados;
cuando es mayor a 100, el margen del trigo supera
al de la cria y viceversa.

Observando el grafico 2 se desprende que para el
cuarto trimestre del ano hubo una caida en el indice,
representando una mejora para la actividad
ganadera en la regién con respecto a la produccion

triguera.

Grafico 2. Relacién margen bruto Trigo/Cria
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Fuente: Elaboracion propia en base a Margenes
Agropecuarios.

Desde el méximo histdrico observado en noviembre
de 2022, la relacion entre el margen bruto del trigo
y de la cria comenzd un fuerte proceso de caida,
acentuandose aln mas durante el cuarto trimestre
de 2023 con una baja del 62%. La variacion
observada vino dada por un aumento en el margen
bruto de la cria a lo largo del trimestre (59,5%),
explicado por una fuerte suba en los precios de la
hacienda, llevando a una mayor ganancia promedio
por hectarea proveniente de la venta de ganado. A
su vez, el margen bruto del trigo durante el trimestre
también sufrié una baja (-39,4%), explicada por un
incremento en los gastos de comercializacion y
costos de agroguimicos.

Finalmente, y como se mencioné anteriormente, en
términos interanuales el indicador experimenté una
fuerte disminucion. Desde diciembre de 2022 se
observa una baja del 86,3%, producto de una
importante suba en el margen bruto de la cra (-
103,4%), en contraposiciéon a una disminucién en el
margen del trigo (-72,2%).

plazo del indicador.

El precio de la carne que se observa en géndola,
ademas de reflejar el valor agregado por el productor
ganadero, tiene implicito todo el valor agregado por
la cadena de comercializacion de la carne vacuna, la
cual esta compuesta por una gran variedad de
actores: empresas de transporte, frigorificos,
supermercados y pequefios comercios. Ademas, se
debe tener en cuenta el rol del Estado que mediante
diversos impuestos o subsidios también incide en el
precio final de venta.

Tomando esto en consideracién, se puede evaluar
cual es la participacion del sector primario en el valor
final de venta de la carne. Este anélisis se realiza
mediante la construccion del Ratio productor-
goéndola, que resulta del cociente entre el indice de
Novillo del Mercado de Liniers y el precio promedio
de la carne vacuna obtenido del IPC-CREEBBA.

Grafico 3. Ratio productor-géndola
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Fuente: Elaboracion propia en base a Mercado de Liniers
e IPC-CREEBBA.

Como se puede observar en el grafico 4, el indicador
exhibié una suba a favor del productor durante el
mes de octubre, seguida de dos meses de relativa
estabilidad en el indice. El aumento en el mes de
octubre se ve explicado por un incremento del
20,6% en el indice novillo del Mercado de Liniers. En
detalle, el indice exhibié una suba de 3,2 puntos
porcentuales (p.p.) a lo largo del trimestre.

De esta manera, la situacion observada en el Gltimo
trimestre del afio terminé arrojando una variacion
interanual positiva de 1,8 p.p. Esto como efecto de
una mejora de los precios de la hacienda del 387%
que superd el aumento del 353% en los precios
minoristas.



Ala hora de analizar los componentes de la demanda
de carne vacuna, uno de los factores principales a
evaluar es el ingreso de los hogares. En particular,
resulta de relevancia observar la relacion entre el
salarioy el nivel de precios de la carne, para asi poder
determinar el poder adquisitivo en kilogramos de
carne, es decir, cuantos kilos de carne vacuna se
pueden comprar con un determinado ingreso. Con
este fin, se toma como referencia el Salario Minimo
Vital y Movil (SMVM) obtenido del Ministerio de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEyYSS); y el
precio promedio de la carne vacuna, en base a
informacion recolectada por el CREEBBA.

Grafico 4. SMVM en kg de carne
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Fuente: Elaboracion propia en base a MTEySS e IPC-
CREEBBA.

Como se desprende del grafico 4, a pesar de
observarse una mejora en el poder adquisitivo en el
mes de octubre, la fuerte baja durante el mes de
diciembre causé una caida del indicador a lo largo
del trimestre, ubicandose en 29 kg de carne/mes, el
valor mas bajo de toda la serie. De esta manera, la
variacién trimestral fue de -25,6%, mientras que la
variacion interanual también fue negativa y del
45,2%.

Esta caida en la medicion interanual se ve explicada
por un aumento del 151,8% en el SMVM, frente aun
aumento del 353,1% en el precio de la carne.

3 Ambos datos son relevados del Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Pesca (MAGYP).

Las cantidades producidas y consumidas de carne en
el mercado local son producto de la interaccion de
los distintos eslabones de la cadena productiva. Si
bien excede el objetivo de este informe realizar un
abordaje sobre dichas interacciones, se analizan los
datos de produccién® (miles de tn. de res con hueso)
y de consumo  aparente  per  capita®
(kg/habitante/afno).

En relacién al consumo de carne vacuna, se puede
advertir una suba en noviembre y diciembre,
ubicando al consumo en 53 kg/habitante por afio.
De esta manera, a lo largo del trimestre septiembre-
noviembre, la variacién ha sido positiva y del 12,8%.
A su vez, comparando con noviembre del afio previo,
se observa una suba del 6% en los kg consumidos.
Por otra parte, el consumo promedio durante 2022
se ubic6 en 49 kg, por lo que el consumo actual se
encuentra por encima de lo observado el afio
pasado.

En cuanto a la produccién de carne vacuna, se puede
observar, a diferencia con el consumo, una caida
tanto en septiembre como octubre, continuada por
una mejora durante el mes de noviembre. De esta
manera, en el onceavo mes del afo, se produjeron
283 mil tn de res con hueso, un 3,7% por encima de
noviembre de 2022. Por Ultimo, mencionar que en
los primeros 11 meses de 2023 se produjeron 3,04
millones de tn de res con hueso, 181 mil toneladas
mas que lo producido en el mismo periodo de 2022.

4 Consumo aparente es calculado como Producciéon -

Exportaciones + Importaciones.



Grafico 5. Produccién y Consumo aparente de carne vacuna
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Nota: Produccién en miles de tn. de res con hueso, Consumo aparente en kg/habitante/afo.
Fuente: Elaboracién propia en base a MAGYP.
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BCBA: Bolsa de Cereales de Buenos Aires.

BCP: Bolsa de Cereales y Productos de Bahia Blanca.
BCR: Bolsa de Comercio de Rosario.

CGPBB: Consorcio de Gestion del Puerto de Bahia Blanca
IGC: International Grains Council.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

MAGYP: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca.
SMVM: Salario Minimo Vital y Movil.

USDA: United States Department of Agriculture.

CWE: Carcass-Weight Equivalent



PERSPECTIVAS
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Para la campafa 2023/24, el USDA prevé un incremento de la produccion esperada a nivel
mundial esperando a su vez mayores exportaciones de parte de Rusia, Ucrania y Arabia Saudita.
Sin embargo, la campafa actual se ubica por debajo de la campafa pasada en términos tanto
productivos como de comercio internacional.

A nivel nacional, las lluvias de los Ultimos meses dieron un alivio a los productores. Se espera
para la campafia 2023/24 una producciéon de 15,1TM Tn.
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La producciéon continua la tendencia descendente de las Gltimas campanfas, con un volumen
producido 0,5% inferior al del ciclo anterior, debido a reducciones principalmente en los pafses
de la Unién Europea.

Segun informa la BCP, debido al temporal sufrido en la region y la disminucion de la superficie
cosechada en un 19%, la campafa de la cebada finaliza con una produccién 11% menor al
ciclo previo.
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Pese a la fuerte sequia del afio anterior, el stock de grano en manos de acopios, industriales y
exportadores alcanza los registros anteriores siendo este el seqgundo volumen mas alto de la
serie histérica.

Se espera a su vez un aumento en la produccién nacional del 61,8% con respecto a la campana
anterior.

USDA estima una produccién global de maiz de 1,23M Tn, un 1,1% superior a la de campafa
anterior y un nivel de consumo de 1,21M Tn, valor récord en los Ultimos afios.
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Para la campafa 2023/24 se espera un récord de produccidon mundial con un total de 394,8M
Tn explicada principalmente por aumentos en la produccion de paises como Brasil, Rusia y paises
de la Unidn Europea.

Segun la BCBA, con un incremento de la cantidad de hectareas sembradas del 6,8% y el fin de
la sequia, se espera un aumento de la produccién de 138% superando asi los 50M Tn.

Segun IPGC, las exportaciones de soja del pais aumentarian un 112,5% de 2,4M Tna 5,1M Tn.
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El USDA mantuvo sus estimaciones de produccién mundial de carne vacuna encontrandose
levemente por encima de los niveles de los afios anteriores.

A nivel nacional, se espera una leve reducciéon de la producciéon acompafnado de un aumento
en las exportaciones en busca de satisfacer la demanda China.
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