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RESUMEN:

Agricultur

Trigo:

e Cambio en la tendencia de la cotizacion (se registro
un piso en el bimestre anterior);

e A partir de julio comienza el ingreso de la produc-
cion del hemisferio norte al mercado internacional;

¢ Rinde de indiferencia de 2 tn/ha;

e Se espera la mayor proyeccidon de siembra de los
ultimos 18 afos.

Soja:

e La produccidn a nivel global se reduciria un 5%;

e La cotizacion se recuperd un 10% (Gltimo bimes-
tre);

e Reduccion en la demanda global como consecuen-
cia de la fiebre porcina en China y otros paises;

e Finalizo la cosecha con rindes récord.

Ganaderia

e Continta el problema sanitario en el sector porcino
en Asia, que repercute en la demanda de las carnes;

e Se estima un impacto sin precedentes en el corto y el
mediano plazo;

e A nivel nacional continla el auge exportador.

Invernada

e Recuperacion leve en las cotizaciones de los terne-
ros a diferencia del resto de las categorias;

e Reduccion estacional en la oferta para reposicion.

Relacion maiz-carne:

e Aumento en la cotizacion del maiz empeoré la
relacion maiz-novillo;

e 1ra quincena de julio muestra un cambio en esta
tendencia en sentido opuesto.

Cebada:

e Cotizacion a la baja en el periodo analizado
e La estrategia deberia orientarse a tomar coberturas
para evitar la incertidumbre.

Maiz:

e Con rendimientos promedios dentro de la media,
excepto en la zona norte de la region, finalizé la
cosecha.

e Clima en EEUU repercutira la produccion (-10%);

¢ A nivel nacional se estima una produccion superior
a las 55 mill. tn. (20% en el comercio mundial)

¢ La cotizacion a futuro continua la tendencia alcista

¢ La region estima rinde cercano a los 7 mil kilos.

Cria:

e Se mantiene una tendencia estable en la demanda
de vientres con destino a cria;

e Expectativas a la suba de precio por efecto de la
escasez;

o Incertidumbre politica y escenario financiero no
favorable atentan contra la mejora de precios.

Liniers:
e Escenario de equilibrio sin grandes saltos en las

cotizaciones producto de una reduccion del poder de
compra del consumidor.

Precipitaciones:
e Recuperacion de precipitaciones durante el bimestre
mayo-junio permitié mejora en verdeos de invierno;
e La llegada de las primeras heladas frené el creci-
miento en la produccidon de forraje.




[P0 DE CAMBIO REAL EN RETROCESD

Entre abril del afio 2018 y septiembre del mismo
periodo se produjo un incremento en el tipo de cam-
bio nominal cercano al 90%. A partir de ese momen-
to comenzé a estabilizarse hasta marzo del presente
afo momento donde volvié a tomar una tendencia
creciente (acumula 17% de incremento en términos
nominales). A partir de junio evidencia una tendencia
estable e incluso con una leve propension a la baja
hasta julio donde comenzaron a observarse algunos
movimientos al alza.

Considerando el promedio del mes de junio del pre-
sente afio, el TCR se encuentra actualmente un 15%
atrasado respecto al punto maximo alcanzado en
septiembre del afio pasado. Mes en donde el tipo de
cambio nominal (expresado a valores de hoy) superé
los $/u$s 51,5.

Analizar la evoluciéon en el tipo de cambio es de vital
importancia para la actividad agricola dado que a
partir de las cotizaciones internacionales se obtiene el
resultado econémico. En tal sentido los valores de los
principales cultivos en el mercado internacional han
experimentado una tendencia decreciente que se ha
visto compensada por el efecto tipo de cambio men-
cionado anteriormente. Por ejemplo, el trigo tocé un

Gréfico 1: Tipo de cambio real
(ajustado por IPC a junio de 2019)
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INDICADORES SECTORIALES

maximo de u$s 250 por tn. en mayo 2018 y comenzé
una tendencia decreciente con algunos momentos de
correcciones alcistas, hasta su piso de u$s 175 en
marzo 2019. A partir de ese periodo inicid una recu-
peracién hasta los u$s 205 en junio del presente afo
como consecuencia del aumento en las cotizaciones
por efecto del mercado climatico en el hemisferio
norte, particularmente en EEUU (los valores anteriores
representan el FAS dado por la Camara Arbitral de
Cereales de B. Blanca). La misma evolucién se eviden-
ci6 con el maiz y la soja (grafico 2), alcanzando ma-
ximos en los meses de marzo/abril 2018 y los mini-
mos en el primer cuatrimestre del afio actual.

El valor actual del cultivo de trigo en u$s por tonela-
da, a partir de la evolucién en el tipo de cambio men-
cionada anteriormente y la cotizacién internacional,
no tiene diferencias importantes respecto al valor
promedio que tuvo el durante el aflo pasado. En
cambio, los gastos directos de produccién se reduje-
ron un 11% en dolares comparado con la campafa
pasada (revista Margenes Agropecuarios julio 2019) y
se encuentran en uno de los valores mas bajos de las
Ultimas dos décadas. Esta situacion anticipa un esce-
nario favorable en términos de resultado econdmico.

Grafico 2: Valor FAS de trigo, maiz y soja
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SENSIBILIDAD MARGEN BRUTO TRIGD

Se parte de un modelo representativo de los sistemas
de produccién regional para el cultivo de trigo con las
tecnologias y practicas habituales aplicadas. A partir
de esto se calcula el margen bruto (MB) para el culti-
vo con valores del producto a cosecha y costos actua-
lizados.

Considerando las dos variables representativas que
definen el resultado de la actividad, rendimiento y
cotizacién del cereal, se definen varios escenarios
posibles con distintos valores de las variables conside-
radas (analisis de sensibilidad).

Como puede observarse en el cuadro 1 el rinde de
indiferencia se encuentra cercano a los 2 mil kilos por
hectarea a partir del valor actual a cosecha de u$s
170 por tonelada (precio final al productor).

De mantenerse condiciones climaticas normales y los
rindes se acerquen a los promedios de los uUltimos
ahos 2.500 a 3.000 kilos es altamente probable que
el margen bruto sea positivo entre los 80 y los 120
u$s por hectarea considerando el valor actual a cose-
cha. De presentarse variaciones negativas en la coti-
zacion del cereal el margen se reduciria obviamente,
aunque seguiria siendo positivo en un escenario de
rendimientos normales.

Cuadro 1: Sensibilidad margen bruto del trigo (u$s/ha)
variaciones de rinde y cotizacion

Rendimiento (tn/ha)

1,5 1,7 1,9 2,5 2,8

= | 150 -75 =53 -32 34 67

f;g 160 -60 -36 =13 59 95

|10 | 45 9 6 84 123

E 180 -30 =2 25 109 151

g 190 -15 14 L, 134 179
Fuente: Elaboracion propia en base Margenes Agropecuarios

PRECIOS DE CATEGORIAS TERNERD, NOVILLO Y
VACA (2015—2019).

Con el objeto de analizar la evolucion acumulada de
los precios corrientes ganaderos en los dltimos anos
se presentan tres categorias representativas desde el
afo 2015 hasta la actualidad. Al mismo tiempo se
expresa la inflacién acumulada en el mismo periodo
(cuadro 2).

A pesar que en septiembre del afio pasado y a princi-
pios del presente se produjeron dos saltos de precios
para las cotizaciones ganaderas, en el acumulado la
categoria ternero aun presenta una pérdida impor-
tante en términos reales desde el afio 2015, cercana
al 30%. No es el caso del novillo y la vaca que con
estos dos saltos de precios que se mencionaron ante-
riormente, superan la variacion de precios acumulada
en el periodo considerado. Lo llamativo y en cierta
manera podria anticipar un posible efecto de correc-
cion para el futuro, es que las categorias novillo y
vaca duplican la variacion del ternero de invernada
durante el periodo 2018-2019. Mientras que para
uno es cercana al 40% para la vaca y el novillo su-
pera el 80% acumulado.

Teniendo en cuenta gue a nivel regional la categoria
ternero es la principal categoria comercializada dado
el perfil del stock bovino regional, se puede afirmar
gue en términos de generacion de ingresos para la
zona esto representa una pérdida en el poder adqui-
sitivo muy significativo por unidad de producto.

Cuadro 2: Precios corrientes de categorias novillo, vaca y

ternero
Variacion acumulada precio »
corriente Inflacién
Novillo Vaca  Ternero anual
2015 60% 42% 54% 28%
2016 6% 7% 0% 37%
2017 17% 25% 25% 23%
2018 47% 64% 12% 45%
2019* 39% 24% 32% 20%
Acumulado o o o
2015 - 2019 169% 162% 122% 154%
Acumulado o o o o
2018-2019 86% 88% 44% 65%

Nota: a precios contantes de junio de 2019
Fuente: Elaboracién propia en base a Mercado de Liniers, Mar-
genes Agropecuarios e IPC-CREEBBA




Durante el Ultimo afio (junio 2018 — junio 2019) se
observan dos saltos de precios en términos reales,
uno en septiembre del ano 2018 y otro durante los
primeros meses del presente afio (grafico 3). En am-
bos casos, y posterior a estas variaciones positivas, se
produjo una pérdida real en las tres categorias anali-
zadas. De esta, se observd manera un contexto de
recuperacion en términos reales y una pérdida poste-
rior como consecuencia de los elevados indices de
inflacién que caracterizaron al periodo considerado.

Iniciado el segundo semestre del afio y con indicado-
res de la macroeconomia que presentan cierto grado
de estabilidad, se espera que los valores de la hacien-
da comiencen a ajustar el retraso de los Gltimos me-
ses. Esta situacion se explicaria en parte por la solidez
del sector exportador.

Grafico 3: Valor contantes precio de novillo, vaca y ternero
a precios contantes de junio de 2019
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\IBP FAENA SECTOR PRIMARI0 2016-2016

Los datos de animales enviados a faena desde la
regién reflejan una informaciéon importante para
interpretar la evolucion del negocio y al mismo tiem-
po para comparar con lo sucedido a nivel nacional.

En tal sentido a partir de los datos de la oficina regio-
nal del SENASA se presenta la evolucion de animales
enviados a faena con destino UE o cuota 481, donde
ambos mercados representan los cortes de mayor
valor.

Al desagregar los animales en hembras y machos se
observa un importante incremento anual en ambos.
Para las hembras se pasé de 16.500 a 30.800 cabe-
zas entre 2016 y 2018 (87% de crecimiento). Para el
caso de los machos se observa un crecimiento infe-
rior, cercano al 47%. En valores absolutos para este
Ultimo caso se pasé de 65.000 cabezas a 96.000
cabezas.

En términos de valor de la produccion (VBP) con des-
tino a faena implicé u$s 35 millones para el afo
2016, u$s 47 millones en 2017 y u$s 44 millones en
el 2018. Entre el aflo 2017 y 2018 se produjo una
devaluaciéon del peso cercano al 70%. A pesar de
esto y como consecuencia del incremento en las ca-
bezas faenadas con destino a exportaciéon casi que
compensd el efecto tipo de cambio, evidenciando
solamente una reduccion del VBP de la faena del 6%.

La relacién entre el stock existente de cabezas a nivel
regional y la faena asociada por categoria permite dar
una nociéon de la tasa de extraccién regional. Para el
caso de las hembras (vaquillonas y vacas) la suma de

Cuadro 3: Faena regional con destino a exportacion UE o

cuota 481
2016 2017 2018
Vacas + Vaquillonas (cab) 16.492 25.602 30.822
Novillos + Novillitos (cab) 65.198 84.638 95.987
Total (cab) 81.690 | 110.240 | 126.809
‘ Variacién interanual ‘ - ‘ 35% ‘ 15%
VBP Faena
{millones u$s) == 47 Al
Faena / stock de machos 15% 20% 23%
Faena / stock de hembras 1% 1% 2%

Nota: la regidn abarca los partidos de B. Blanca, Cnel. Rosales,
Saavedra, Guamini, Cnel. Dorrego, Cnel. Suarez, Cnel. Pringles,
Villarino, Puan, Tornquist y Adolfo Alsina.

Fuente: Elaboraciéon propia en base a SENASA.




lo destinado a mercado interno y externo varié del
15% al 20% entre el afio 2016 y el afio 2018. Mien-
tras que para los machos (novillos + novillitos) esa
relacién se redujo del 71% del stock al 62% en el
mismo periodo. No obstante, existe una clara ten-
dencia creciente en la tasa de extraccién con destino
a mercado externo, pasando del 15% al 23% del
stock existente de machos entre el periodo conside-
rado.

En valores absolutos la faena con destino mercado
interno, considerando las categorfas mas representa-
tivas, no tuvo una variaciéon significativa, cercana al
22% del stock total. En cambio, para el destino ex-
portacién UE o cuota 481, la tasa de extraccién paséd
del 4% al 6% de las existencias totales entre el 2016
y el 2018, representando de esta manera un creci-
miento del 50% en el periodo.

Cuadro 4: Faena regional con destino a mercado interno

2016 2017 2018

Vacas + Vaquillonas (cab) | 234.961 | 271.260 | 295.316
Novillos + Novillitos {cab) | 235.666 | 183.810 | 163.719

Total (cab) 470.627 | 455.070 | 459.035

Variacion interanual | - | -3% | 1% ‘
VBP Faena 150 148 117
(millones u$s)
Faena / stock de machos 55% 43% 39%
Faena / stock de hembras 14% 16% 17%

Nota: misma nota que cuadro 3.
Fuente: Elaboracién propia en base a SENASA.

Factores de influencia Sobre precios

rigo
@ Alcista

o Condiciones de produccion no favorables en el hemisferio
norte por exceso de lluvias en EEUU y calor en Europa.

o (Calidady rindes afectados por exceso de precipitaciones.

o A nivel interno existe cierto grado de retencién y un nivel
de comercializacién reducido.

@ Incertidumbre

o Las elevadas temperaturas sobre el fin del ciclo del cultivo
en Europa y los paises del este plantean un escenario in-
cierto.

o Elimprevisto resultado electoral pone un freno a las deci-
siones comerciales.

@ Bajista

o Elavance en la cosecha del hemisferio norte inyecta dispo-
nibilidad al mercado global.

o A nivel interno el drea sembrada proyectada para la cam-
pafia 2019/20 se estima vuelva a crecer desde un nivel
elevado precedente.

o Estabilidad en el tipo de cambio nominal.

Temero

Alcista @

o Reduccion estacional en la cantidad de terneros en manos

de los criadores.

o Incipiente mejora en el resultado del engorde a corral como

consecuencia del menor valor del maiz.

o Recuperacion en la produccion de forraje.

Incertidumbre @

o Elalto nivel de hembras en la faena abre un interrogante a

futuro respecto a la posibilidad de incrementar la produc-
Cién de terneros.

o Elpeso de faenay los indices reproductivos se encuentran

estancados hace mucho tiempo y representan un desafio
para la cadena si se pretende modificar la tendencia.

Bajista @

o Elplazo distorsiona el valor final comercializado y los cria-

dores se convierten en una opcion financiera para los com-
pradores a través de este instrumento.

o Laentrada al invierno limita la demanda de invernada por

la disponibilidad de raciones.

o Inexistencia de instrumentos financieros que permitan la

fluidez comercial.
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