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El maíz argentino continúa haciendo historia
Desiré Sigaudo – Emilce Terré

Desde comienzos de la campaña 19/20, el volumen exportado de maíz argentino se
estima en 16,3 millones de toneladas, un récord histórico que supera en un 11% al
acumulado para la misma fecha del año pasado. El USDA impulsó esta semana los precios
al alza.
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Mercado de invernada: ¿Hasta dónde corren los terneros?
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Tras un inicio de zafra lento, con un importante bache de oferta durante el mes marzo, los movimientos de abril y mayo
comienzan a mostrar un patrón de salida de los campos más normalizado.
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 Commodities

El maíz argentino continúa haciendo historia
Desiré Sigaudo – Emilce Terré

Desde comienzos de la campaña 19/20, el volumen exportado de maíz argentino se estima en 16,3
millones de toneladas, un récord histórico que supera en un 11% al acumulado para la misma fecha
del año pasado. El USDA impulsó esta semana los precios al alza.

 

En junio, según informa NABSA, se habrían embarcado un total de 4,36 millones de toneladas de maíz desde los puertos
argentinos, un récord histórico para este mes del año. Con ello, incluso a pesar de los desafíos que imponen la pandemia
global y la bajante histórica del Río Paraná, los embarques del grano a la fecha acumulan en la campaña 16,3 millones de
toneladas.

Este número se encuentra un 11% por encima del volumen exportado entre marzo y junio del 2019, campaña en la que
vale recordar Argentina consiguió las exportaciones más altas en su historia hasta la fecha, con 37,2 millones de toneladas
en total. Así, incluso con una muy alta base de comparación, la performance de la campaña exportadora de maíz luce
muy promisoria. 
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Sin embargo, lo anterior no signi�ca que el mercado internacional de maíz haya resultado indemne al difícil contexto
internacional de este 2020. Como es sabido, uno de los principales golpes que ha acusado el cereal como consecuencia
de la pandemia por coronavirus ha sido la fuerte retracción de los precios como consecuencia de la menor demanda
para producción de etanol. De este modo, con estimaciones en base a los valores FOB o�ciales para el mes de junio, el
valor de las exportaciones de maíz en lo que va de la campaña 2019/20 alcanzó los US$ 2.605 millones, un 8% por
encima de los US$ 2.415 millones que ingresaron al país en los primeros cuatro meses de la campaña anterior. En otras
palabras, como consecuencia de la retracción de las cotizaciones el aumento en el valor de los despachos cae 3 puntos
porcentuales por detrás de lo que aumentaron las cantidades vendidas. 

En relación a la otra gran externalidad negativa del año, la bajante del Río Paraná a su menor nivel en casi 50 años, puede
decirse que, si bien los despachos de maíz desde el Nodo Gran Rosario entre marzo y junio aumentaron un 13% respecto
al primer cuatrimestre de la campaña anterior, la participación en el total ha perdido 2 p.p. hasta el 82%. Los Nodos
portuarios del sur de Buenos Aires (Bahía Blanca y Necochea), en tanto, lideraron el incremento de los embarques con
un crecimiento interanual del 31%, que les permitió mejorar su market share en 2 puntos porcentuales al 15%, en tanto
que los despachos desde las terminales portuarias ubicadas más al sur de Santa Fe (Villa Constitución) y norte de Buenos
Aires (San Pedro, Ramallo, Zárate) incrementaron el volumen despachado de maíz en un 22%, manteniendo una
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participación del 3% en los embarques totales.  En este caso se utilizan siempre los datos publicados por la agencia
marítima NABSA.

Como ha sido comentado anteriormente, la necesidad de originar más maíz en el sur de Buenos Aires ha derivado en una
profundización de la prima pagada por el grano con entrega en las terminales portuarias de dicha región en detrimento
del cereal a descargar en el Gran Rosario. Tal como muestra la tabla a continuación, en lo que va de la campaña 2019/20
el promedio de la prima pagada en Bahía Blanca se ubicó cerca de los 12 dólares por tonelada, cuando en el mismo
período del año anterior se pagaban algo más de 4 dólares extra por la descarga en el sur de Bahía, y el basis promedio
de los últimos tres años era de apenas US$ 2,6/t.  

Para las semanas siguientes, se descuenta que continuará siendo muy �rme la actividad en los puertos. Al 1ro de julio la
carga de buques con maíz ya programada para las próximas 3 semanas asciende a 2,4 Mt, un 10% por encima de lo
anotado para la misma altura del año anterior. Según consta en el registro de DJVE, las ventas al exterior con embarque a
partir de julio ascienden a 4,8 millones de toneladas, muy por encima de las 3 Mt registradas el año anterior. El clima
relativamente más seco de las últimas semanas ha acelerado los tiempos de cosecha, adelantando el pico de ingreso de
la cosecha tardía o de segunda.

De la mano de los altos compromisos de embarque y las subas externas, el maíz se ha revalorizado tocando el día
miércoles un máximo relativo de US$ 130/t en la plaza local, el precio más alto desde mediados de abril. 
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Chicago: pesa más el recorte de siembra 2020/21 en Estados Unidos que el crecimiento de los stocks

Esta semana el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) actualizó las intenciones de siembra de maíz
2020/21 en Estados Unidos. Según el informe, el área implantada en la próxima campaña alcanzaría 37,2 M ha, más de 1 M
ha de hectáreas por debajo de lo esperado por los analistas, y conllevando un recorte de 2 M ha respecto de la intensión
informada en marzo (39,2 M ha). 

El dato de esta caída en la intensión de siembra de maíz respecto de lo informado en marzo tuvo un efecto alcista en los
precios del cereal que desde la publicación de este reporte (martes 30 de junio) acumula un alza del 5% en Chicago. El
valor del contrato de maíz más operado pasó de US$ 128,4/tn el lunes 29 de junio a US$ 134,8/tn el miércoles 2 de julio.
El dato de siembra llegó precisamente en un momento en que el segmento del maíz acumulaba un gran volumen de
posiciones vendidas en CBOT, y dado el gran peso que tiene el cereal entre los demás mercados commodities agrícolas,
se espera que este envión alcista no sólo componga los valores del maíz sino que también ofrezca sostén a segmentos
relacionados. En el más largo plazo, sin embargo, los precios dependerán fuertemente de las señales que de la
demanda, que estará fuertemente condicionada por el consumo de gasolina en Estados Unidos ya que el país destina
cerca del 40% de su cosecha a la industria de etanol. Por otro lado, también se abrirá paso el mercado climático
acompañando el desarrollo de los cultivos en el hemisferio norte.

No debe perderse de vista que, si bien los datos de siembra de junio representaron una importante caída respecto del
anterior informe, la super�cie a implantar se ubica todavía un 3% por encima del área sembrada en 2019/20, que fue de
36,3 M ha. El plan productivo de los farmers estadounidenses sigue anticipando una abultada cosecha maicera en la
próxima campaña, aún en carrera para convertirse en un récord productivo histórico.

En base al último reporte del USDA, se espera que 11 estados del cinturón maicero y Medio Oeste estadounidense
planten el 80% del maíz estadounidense la próxima campaña. La intención de siembra de todos estos estados cayó en el
informe de junio si se la compara con los datos de marzo, aunque a nivel consolidado, la zona plantará un 3% más de maíz
en 2020/21 respecto al ciclo anterior. Se detectan importantes discrepancias en los planteos productivos según Estado. La
reducción interanual más importante estaría en Dakota del Norte (-31%), con recortes también en Kansas (-5%) y Nebraska
(-3%). El resto de los estados líderes aumentarían el área sembrada de maíz respecto de 2019/20, liderando estas subas
Dakota del Sur (24%) y Ohio (29%). 
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Por otro lado, el USDA también dio a conocer su informe de stocks trimestrales esta semana. En el caso del maíz, las
existencias estuvieron signi�cativamente por encima de lo esperado por el mercado, con las existencias al 1ro de junio en
132,7 Mt, unas 7 Mt por encima de lo esperado por los especialistas. Aun así, este guarismo se ubica apenas 600.000
toneladas por encima de los stocks al mismo momento del año 2019. A pesar de que este dato puede ser considerado
bajista, pesó más en el mercado la información del recorte en el área sembrada.
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 Commodities

La falta de agua modera el avance de la siembra
de trigo 2020/21
Bruno Ferrari - Alberto Lugones - Emilce Terré

El avance de labores, que hasta hace una semana atrás tocaba un récord histórico en Argentina, se
ha moderado en los últimos 7 días a causa del dé�cit hídrico. Como consecuencia, el Ministerio de
Agricultura recortó la estimación de super�cie 2020/21.

 

Pese a que las intenciones de siembra ubicaban las proyecciones de área sembrada para el trigo 2020/21 en los niveles
más altos de los últimos 20 años poco tiempo atrás, la falta de humedad adecuada ha puesto un coto a las posibilidades
de avance esta semana. Hasta el jueves 25 de junio, el avance de las labores de siembra alcanzaba niveles récord en
Argentina, en tanto que al 2 de julio el guarismo reportado por el MAGyP cayó por primera vez en la campaña por detrás
de dicha marca, tal como muestra el grá�co adjunto. Sin embargo, es importante destacar que el 75% de cobertura de
área aún sí se ubica tanto por delante del número del año pasado como del promedio de las últimas cinco campañas. 
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A causa del dé�cit hídrico, el Ministerio ha debido recortar en la última semana su previsión de siembra de trigo de 7 M ha
estimadas a �nes mayo a 6,966 M ha en el reporte dado a conocer el jueves, implicando una merma hasta el momento de
34.460 ha (↓ 0,5%) en términos netos. Respecto de las provincias más afectadas, se encuentra Chaco donde se esperaba
una siembra de 180.250 ha en un primer momento, mientras que según el último dato publicado se ubicaría en 133.600
ha, es decir, una caída del 26%. Luego, se encuentra la provincia de Córdoba y Santa Fe con una caída del 0,9% y 0,4% en
su área estimada que en términos absolutos representa 12.590 ha y 5.500 ha respectivamente.

De la mano de la corrección a la baja de las perspectivas de siembra y en línea con el movimiento del resto de los
segmentos, la cotización de los futuros de trigo de Matba-Rofex para la próxima cosecha se movió al alza en la última
jornada a US$ 163,5/t.

En perspectiva, vale destacar que en los últimos años el interés de los productores por cultivar trigo se ha acrecentado
notablemente, presentando incrementos sustanciales en las áreas sembradas a nivel nacional, tras el piso alcanzado en
el ciclo comercial 2012/13 con 3,5 M ha. En este sentido, para la campaña 2019/20 se arribó a un record desde el ciclo
2001/02 con 6,8 M ha sembradas, implicando a su vez altos volúmenes producidos con posibilidad de comercializarse en
el mercado local y principalmente con destino al mercado externo. 
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De este modo, si se observan las existencias físicas de trigo por parte de la industria y exportación, en diciembre de 2019
(de la mano del ingreso del trigo cosechado) alcanzaron un máximo histórico de 9,7 Mt. A partir de aquí, fueron
disminuyendo en línea con el gran dinamismo de las exportaciones, arribando a 3,9 Mt al último día de junio, en promedio
con los registros de los últimos años. 

Por su parte, las ventas externas del cereal 2019/20 tal como constan en el registro de Declaraciones Juradas (DJVE) del
MAGyP se encuentran en 12,2 Mt en la actualidad, en línea con lo que se prevé sean las exportaciones de toda la
campaña. Así, es destacable la comercialización anticipada que viene mostrando el trigo en los últimos años. Incluso para
el cereal que apenas se está sembrando en el campo ya se han comprometido despachos al exterior a partir de
diciembre 2020 por 1,96 Mt, por debajo de lo obtenido en las dos últimas campañas pero aún un volumen muy llamativo
si se amplía la mirada a lo acontecido en la última década. 
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Al observar las cotizaciones del cereal en los principales mercados, el trigo de Kansas en Chicago parece haber
encontrado un piso, obteniendo un repunte de casi US$ 6/t en la última semana aunque con un recorte en las ganancias
que lo ubicó en los US$ 159/t en el último cierre. Respecto al precio pizarra publicado por la Cámara Arbitral de Cereales
de Rosario (CACR) para el trigo disponible, se presenta una suba importante desde el 22 de mayo cuando el trigo tocó un
mínimo relativo de US$ 169/t. Al 2 de julio, el valor de referencia de la Pizarra Rosario se ubicó en US$ 186,8/t, y de la
mano con la recuperación de las cotizaciones aumentó la actividad comercial en la plaza. 

Según los datos publicados por el registro o�cial de compra-venta de granos (SIO-GRANOS), en las dos últimas semanas
se ha observado un cierto repunte en la comercialización, aunque muy por detrás de los momentos más álgidos de la
campaña. En la semana al 1 de julio, se negociaron 48.442 t con destino al Gran Rosario, siendo mayormente negocios
contra-entrega y para descargar en el transcurso de la actual campaña comercial. A nivel general, aún restan por
venderse 3 Mt de la campaña 2019/20, ubicándose dicho guarismo 100.000 t por encima de lo disponible a la misma
altura del año pasado. 
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En cuanto al mercado internacional, y tal como se comentó previamente, el cereal obtuvo una fuerte mejora en sus
cotizaciones de Chicago. Esto fue generado, en parte, por las estimaciones de área sembrada y stocks que presentó el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA). El martes este organismo informó que el área total destinada
a la producción de trigo caerá 370.000 ha entre campañas, ubicándose en 17,9 M ha. Por otro lado, los stocks de trigo
serían de 28,4 Mt; volumen que superó lo esperado por el mercado pero que, aun así, la merma en relación con la
campaña previa es considerable, dado que estaría cayendo unas 10 Mt con respecto al trimestre de marzo y 1 Mt con
respecto al mismo período el año pasado. 

Si se amplía la mirada, la situación del cultivo a nivel mundial es de cierta incertidumbre, pero con perspectivas positivas.
Por un lado, el trigo en Rusia, principal exportador del cereal a nivel internacional, luce más promisorio luego de que
precipitaciones morigeraran la in�uencia de fuertes sequías. Esto hizo que los valores internos del cereal cayeran esta
semana. La aproximación del inicio de cosecha y el aumento de las estimaciones de producción en dicho país generaron
pérdidas en las cotizaciones. Además, la lluvia adicional en partes de las regiones central y siberiana mantendrá elevado
el potencial de rendimiento de trigo de primavera. El mercado interior de trigo de Rusia está comenzando su marcha a
mínimos estacionales, que generalmente se publican en agosto-septiembre. 
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Ucrania también presenta condiciones mayormente favorables para el cereal. Al igual que Rusia, la sequía generó
incertidumbre sobre la producción de la campaña 2020/21 y, si bien se redujeron las estimaciones iniciales, actualmente
la próxima cosecha mantiene estimaciones un 9% menor que la 2019/20 pero aproximado al promedio de las últimas 5
campañas. De todos modos, hay zonas de Ucrania (principalmente al sur del país) donde se mantiene cierto nivel de
sequía. Además, se debe destacar que el gobierno de dicho país aún no ha acordado la cuota de exportación que se
tendrá para esta campaña de trigo.

En otras partes del globo, sin embargo, el clima mantiene cierta incertidumbre sobre los cultivos. Además de lo
comentado en nuestro propio país, éste es el caso de la zona continental de Europa y el Reino Unido en donde la falta de
agua ya ha causado reducciones en las estimaciones productivas, particularmente en Francia pero también Rumania y
Bulgaria. Australia, en tanto, si bien presenta mejoras en varias zonas productivas debido a las precipitaciones que se
dieron durante el mes de junio, persisten los temores respecto a las reservas de humedad en las zonas del oeste de
dicho país.

El clima también podría reducir el volumen de producción de cereal en Estados Unidos. A pesar de que la cosecha
mantiene un buen ritmo y ya alcanza a casi el 41% de la super�cie total, se estima que el calor en las Grandes Planicies
podría generar disminuciones en la producción del país norteamericano. La producción estadounidense, según
estimaciones del USDA, en la campaña 2020/21 sería de 51,1 Mt lo que representa la segunda peor marca desde la
campaña 2007/08. Además, este registro representa una disminución de cerca de un 9% con respecto al promedio
productivo de los últimos 20 años. 
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 Commodities

Complejo soja: ¿Por qué caen las exportaciones
de harina en bene�cio del poroto sin procesar?
Emilce Terré - Javier Treboux

En lo que va de la campaña 2019/20 los embarques de poroto subieron un 50% y los de harina
cayeron un 10%. Menor capacidad de pago, el sacudón del mercado energético y el stock récord
de aceite golpean a la industria insigne del comercio exterior argentino

 

El año 2020 no viene siendo sencillo para la industria de crushing de soja en nuestro país. La pandemia de coronavirus
complicó la logística ni bien comenzada la cosecha de la campaña gruesa en nuestro país, deprimió los precios de los
commodities agrícolas y complicó la �uidez del comercio internacional.

Sin embargo, además de estos factores de la coyuntura, que vienen afectando en mayor o menor medida a todos los
sectores económicos a nivel mundial, la industria de crushing local ha tenido que enfrentar problemas particulares, a
saber: (1) los movimientos en los precios del poroto de soja y de los productos del complejo soja en nuestro origen se han
movido en favor del primero y en detrimento de los segundos; (2) la caída en la demanda del sector energético atentó
contra la producción de biodiesel, afectando la utilización de aceite de soja; y (3) la bajante histórica del río Paraná, donde
se encuentra el nodo fabril de nuestro país, afectó las cargas promedio de los buques y encareció los costos logísticos.

Las exportaciones de poroto de soja sin industrializar han sentido un signi�cativo repunte en esta campaña con relación a
la campaña previa, producto de un movimiento en precios relativos que afecta negativamente a los márgenes de la
industria. Así, desde principios de abril, momento en el que comienza a generalizarse la cosecha de la soja en zona
núcleo, la industria lleva las de perder contra las exportación del poroto sin industrializar, medido en la capacidad de
pago en el mercado interno de uno y otro sector. Esta diferencia llegó a un máximo de US$ 10/t en la última semana.
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Desde que comenzó la campaña comercial 2019/20 en nuestro país, los precios de exportación de poroto sin
industrializar con embarque próximo (posición spot) desde nuestro país sintieron un incremento del 6,2%, con el precio
del aceite cayendo un 0,2% y el precio de la harina registrando una baja del 3%. Comparando la estimación del precio de
compra teórico para las fábricas con el precio pizarra de la Cámara Arbitral de Cereales al día miércoles 1° de julio, puede
calcularse un margen teórico negativo para las fábricas de casi US$ 9 por tonelada de soja industrializada.

Por otro lado, la caída en la demanda energética desplomó la producción de biodiesel en nuestro país, con el mes de
abril (último dato disponible) marcando la menor producción mensual del bio-combustible en los últimos 11 años. En abril
último se produjeron 44.793 toneladas de biodiesel, lo que implicó una caída interanual de un 85% para dicho mes, con
caídas del 70% en las ventas al corte para el mercado interno, y una baja del 75% en las exportaciones mensuales. El
último dato menor en producción se registra en enero de 2009.
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Producto de esta menor demanda interna del aceite de soja para producir biodiesel (demanda mayormente intra-fábrica),
los stocks de aceite de soja en manos de las industrias se ubican en el máximo desde agosto de 2008. Las existencias de
aceite en las plantas totalizaban al primero de junio 460.000 t, lo que implica un incremento de un 18% en relación con el
mes anterior y un impresionante incremento interanual de 177%. 
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A su vez, producto de la menor exportación de harina en lo que va de la campaña en relación con el año pasado, los
stocks de harina/pellets en mano de las industrias se ubicaron en 1,03 Mt, lo que se ubica un 60% por encima de junio del
año previo. Aun así, estos stocks se encuentran apenas un 5% por encima del de los últimos 5 años.

En cuanto a las exportaciones del complejo en lo que va de la campaña, se destaca un adelanto en las exportaciones de
poroto de soja sin industrializar que, tal y como se mencionaba, responde principalmente a los mejores precios relativos
para la exportación del grano. A pesar de que la campaña comercial externa de soja comienza en el mes de abril,
analizamos el período marzo-junio para ganar en base de comparación.
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En el período analizado, las exportaciones de poroto se ubican casi un 50% por encima del año pasado, con más de 4 Mt
embarcadas al exterior. Por el lado del aceite, el sector pudo colocar parte de ese excedente por menor demanda
interna, logrando un crecimiento interanual del 13%. Por último, como se hizo mención, las exportaciones de harina se
hallan retrasadas en relación con la campaña previa, con una caída entre años del 10%, aunque se ubican por encima del
año 2018 en el mismo período.

USDA publicó dos informes alcistas y la soja tocó máximos en cuatro meses en Chicago

El martes el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) publicó dos informes a los que los operadores
prestan especial atención. Por un lado, publicó la información de Stocks trimestrales al 1° de junio y, más importante,
publicó su estimación del área total sembrada en la campaña, con los datos para soja y maíz como los principales a
monitorear.

Según este informe, en la campaña 2020/21 se habrían sembrado 33,9 M ha de soja en los EE. UU., lo que se ubica
ligeramente por encima de la cifra del mes de marzo, en el que se había relevado las intenciones de siembra de los
farmers. Aun así, este informe fue interpretado de forma alcista por el mercado, dado que los especialistas, previo a la
publicación, esperaban un incremento aún mayor en el área sembrada; los analistas consultados por la agencia Reuters
esperaban en promedio un área próxima a 34,3 M ha.
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Así, la super�cie sembrada en el país del norte estaría sintiendo un incremento de más de 3 M ha de hectáreas con
relación a la campaña 2019/20, aunque se encuentra algo por debajo del promedio de los últimos 5 años.

En cuanto a los stocks informados para el 1° de junio, los mismos caen signi�cativamente entre años, ubicándose en 37,7
Mt, más de 10 Mt por debajo del mismo momento del año previo. Esto se ubicó ligeramente por debajo de lo estimado por
los analistas en la previa, por lo que puede considerarse que tanto el informe de área cómo el de stocks resultaron
alcistas para el mercado de la soja. 

Así, la soja tocó en Chicago su valor máximo en 4 meses considerando el contrato con mayor volumen operado, cerrando
el contrato Julio al jueves 1 en los US$ 327,9/t, lo que marca un incremento semanal de US$ 9/t entre ajustes.
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 Commodities

Mercado de invernada: ¿Hasta dónde corren los
terneros?
ROSGAN

Tras un inicio de zafra lento, con un importante bache de oferta durante el mes marzo, los
movimientos de abril y mayo comienzan a mostrar un patrón de salida de los campos más
normalizado.

 

De acuerdo a los datos de movimiento de hacienda del SENASA, vemos que la salida total de terneros y terneras de los
campos con destino a cría e invernada durante el mes de mayo ascendió a 1.422.005 animales, equivalentes al 9,5% del
stock relevado al 31 de diciembre de 2019 para esta categoría (14.964.614 cabezas). De este modo, las salidas acumuladas
en los primeros cinco meses del año ascienden al 32% del stock inicial convergiendo plenamente con el promedio de los
últimos 4 años.
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Sin embargo, aun con un nivel de oferta relativamente normalizada, el precio de la invernada parece no encontrar techo.

Este mismo tema ya ha sido abordado en informes anteriores y, aun en momentos en los que la zafra debería comenzar a
menguar, sigue sorprendiendo la trayectoria que marcan los valores.

Si nos regimos por la estacionalidad del precio del ternero, durante los meses de abril a junio, pleno pico de zafra, los
valores de esta categoría se sitúan entre un 7% y un 8% por debajo del promedio anual. Luego, durante los meses de
primavera, la escasez de invernada tiende a elevar los valores, alcanzando su pico máximo hacia el mes de noviembre.
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En enero de este año, el valor del ternero de invernada de 160-180 Kg promediaba $99,5 mientras que en febrero/marzo
marcaba unos $105 y ya en abril tocaba los $107 por kilo vivo, registrando un alza del 7,5% a valores corrientes. Sin
embargo, la mayor suba de la invernada se dio en los últimos dos meses, coincidentes precisamente con el pico de zafra,
período en el que estacionalmente los valores tienden a deprimirse.

Durante el mes de mayo, el promedio de esta categoría marcaba $113,70 mientras que el promedio resultante en lo que
va de junio escala a $128,6 el kilo, casi un 30% por sobre los valores promedio de enero, un comportamiento totalmente
atípico en relación a su estacionalidad.

Algo que inicialmente se explicaba por una mayor retención de la hacienda, hoy –tal como vemos en los registros de
movimientos de terneros- no parecer ser el argumento más robusto para convalidar esta trayectoria en precios.

Por el lado de la demanda, estos valores deben ‘cerrar’ a su vez contra una relación de compra-venta ternero/gordo que
hoy tampoco pareciera ser lo que sustente estos valores de invernada. Históricamente, el precio del ternero para esta
fecha, se ubicaba entre un 10 y un 15% por sobre el precio del gordo mientras que, a valores actuales, el ternero se
posiciona entre un 40 y hasta un 50% por sobre los valores del gordo.
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Pero entonces, ¿cuál es la cuenta que sustenta estos niveles de compra?

Mucho hemos ahondado respecto del refugio de valor que hoy ofrece la ganadería ante un contexto de elevada
incertidumbre cambiaria. Claro está que la brecha existente entre la cotización de un dólar o�cial a $70 y un dólar libre
(‘Blue’) a $130, no hace más que reforzar la idea de una inminente convergencia, hoy contenida por los estrictos cepos
que controlan el mercado de cambios o�cial.

Es decir, podríamos suponer que esta es la cuenta que está realizando el comprador de invernada al convalidar valores
del ternero 40% superiores al valor actual del gordo. Lo que es igual a suponer que, su expectativa de precios futuros de
la hacienda terminada es alcista, apoyada en la hipótesis de una futura corrección cambiaria.

Pero veamos que ha sucedido en experiencias pasadas. En diciembre de 2015, el dólar o�cial llegó a marcar una brecha
contra el paralelo del 45%. El salto devaluatorio registrando en tan solo una jornada fue del 40% mientras que la respuesta
del precio del gordo en Liniers durante esa semana fue de tan solo un 3%, a valores corrientes.

Durante la última semana de agosto del 2018, se produce una nueva devaluación cercana al 20%, al pasar de un dólar de
$31 a $37 en una semana. El precio del novillo en Liniers respondió con una suba del 6%, de una semana a otra.

Si nos acercamos a la última gran devaluación de mediados de agosto del año pasado, donde el tipo de cambio o�cial
pasó de valer $45 a $55 -Post PASO- registrando una devaluación del peso del 22% en una semana, el precio del novillo
en la misma plaza de referencia pasó de valer $60,5 a $69,9 al viernes siguiente, logrando una mejora de 16 puntos
porcentuales.

En resumen, lo que nos muestra la historia reciente es que ante una fuerte pérdida de valor de la moneda, el precio de la
hacienda nunca logra corregir de manera plena estos movimientos, resultando en una pérdida de valor real. Tengamos
en cuenta que más del 75% de la producción es absorbida por el mercado interno y ante contextos como estos, la pérdida
del valor adquisitivo del consumidor golpea directamente sobre la capacidad de pago de toda la cadena, comenzando
por el precio convalidado sobre mostradores.

Si bien hasta el momento el consumo ha estado respondiendo, aun con elevados niveles de oferta, claramente el
contexto ‘post pandemia’ nos enfrentará a otro consumidor. El estado de cuarentena que aún persiste en los grandes
centros urbanos, con una fuerte caída del nivel de actividad, conduce a muchos hogares a una subsistencia de ‘frazada
corta’, dado que el poder adquisitivo no ha mejorado de manera genuina. Lo que está haciendo hoy la mayoría de los
hogares es administrar su presupuesto, racionando aquellos gastos postergables para dar prioridad al gasto en
alimentación, en salud, entre consumos de primer orden.

Pero ¿qué sucederá en tres o cuatro meses cuando –tal como proyectan los sanitaristas–, ingresada la primavera, la
circulación del virus debiese estar controlada y la actividad retome su ‘normalidad’?; ¿cuánto impactará sobre el consumo
cuando este ‘racionamiento’ del gasto vuelva a equilibrarse y los pagos que hoy están siendo postergados, deban
cumplirse?; ¿cuánta elasticidad admitirán los precios, ante un consumidor, cuyo poder adquisitivo se encontrará más
debilitado?

A valores actuales, el mercado de invernada está convalidando relaciones de compra de hasta 45% por sobre el valor de
gordo. De�nido el valor de compra, la única variable capaz de mejorar la ecuación de engorde, más allá de los costos de
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alimentación, es el valor del gordo. Pero cuánta capacidad de reacción podrá tener en los próximos meses, con una
oferta de hacienda terminada que estacionalmente tenderá a crecer para ese entonces

Todas preguntas que no deben dejar de considerarse al momento de plani�car una compra, más aun cuando detrás de
esa decisión existe la necesidad de generar un resguardo de valor.
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Monitor de Commodities
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Panel de Capitales



AÑO XXXVIII - N° Edición 1962 - 03 de Julio de 2020

Pág 28



AÑO XXXVIII - N° Edición 1962 - 03 de Julio de 2020

Pág 29

 



AÑO XXXVIII - N° Edición 1962 - 03 de Julio de 2020

Pág 30



AÑO XXXVIII - N° Edición 1962 - 03 de Julio de 2020

Pág 31

 



AÑO XXXVIII - N° Edición 1962 - 03 de Julio de 2020

Pág 32

Termómetro Macro
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