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El anuncio de baja de retenciones trae alivio a los

margenes

Direccion de Informacion y Estudios Econdmicos

Elanuncio de menores DEX para trigo y cebada ofrece alivio a los margenes agricolas,
apuntalando decisiones de siembra e inversion de cara a la nueva campana. El impacto fiscal de la
medida para el ciclo en curso se estima en US$ 29 M.

En un contexto internacional de fuerte encarecimiento de los insumos para la siembra de granos, el anuncio de la baja de
la baja de derechos de exportacion para trigo y cebada del actual 7,5% al 5,5% a partir de junio colabora en dar aire a los
margenes esperados del productor, en el tramo final de decisiones de cara a la campana 2026/27.

En efecto, segun reportdo SAGyP, al 21 de mayo la siembra de trigo y cebada avanzo sobre el 3%y 6%, respectivamente,
del area de intencién. En cebada, casi el 92% de la produccion se concentra en Provincia de Buenos Aires, en tanto en
trigo, mas disperso geograficamente, el Norte argentino y la provincia de Entre Rios destacan en los avances de labores,
con una cobertura promedio del 30% de la superficie aimplantar.

Mientras tanto, la fuerte suba que registraron los combustibles y fertilizantes a partir del conflicto armado en Medio
Oriente y que llevd la relacion urea/trigo al valor mas alto de la historia -nunca hubo que entregar tantos kilos de trigo
para recibir uno de urea- habian puesto en jaque la intencion de siembray las previsiones de inversion en paquetes
tecnologicos.

Como referencia, a los precios actuales, fertilizantes y fletes (impactado por la suba del gasoil), explicaban en conjunto el
54% de los costos de produccion del trigo, incluso para un campo modelo que se encuentra a 150 km del puerto de
Rosario. El costo del flete, por supuesto, aumenta proporcionalmente a medida que la produccion se aleja de los nucleos
de consumo. De este modo, el margen neto en campo alquilado quedaba en 94 US$/ha segun estimaciones de GEA-
BCR, hundiéndose a US$ 103 de pérdida en caso del campo alquilado.

Respecto al impacto preliminar de la baja de retenciones sobre el mercado, y habida cuenta que la medida aun no ha sido
oficializada en el Boletin Oficial y reciéen comenzaria a regir a partir de junio, en el presente analisis se estima el efecto
sobre el FAS tedrico tomando como referencia las cotizaciones actuales.

Enfocandonos en el caso del trigo, de implementarse la medida, ésta se traduce en una mejora directa en la capacidad de
pago compradora tanto para las posiciones con descarga proxima como para la nueva cosecha. Tal como se puede ver en
el cuadro adjunto, en base a los precios actuales, la capacidad tedrica de pago mejorariaen tornoa2,2y 2,3% en el
conjunto de posiciones. En términos absolutos, el FAS tedrico mejora entre 4,8 y 4,9 dolares por tonelada con el nuevo
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esquema de DEX para el producto. Por el lado de los tramos de la nueva cosecha, se remarca que aun no hay ofertas
abiertas de mercado para el trigo, por lo que se utiliza unicamente la referencia del FOB oficial para el calculo en su

conjunto.

FAS tedrico en ddlares, estimacion 22/05/2026 *i*\ E{]}jﬁiﬂ ERCIO
Ejercicio de sensibilidad en el nuevo esquema de DEX LS55 e

Precios FOB del ditimo dia habil segin J.J, Hinnchsen y Agrosud, salvo dic, "26 con referencia SAGyP

Produce ] Trigollo% .. Trigoll0% 1o Trigo ...
FOB 255 258 244
(a) FAS tedrico c/alicuotas vigentes

2216 2246 210,5
desde el 09/12/2025 (DEX=7,5%) | |
(b) FAS tedrico cfnuevas alicuotas

2264 2294 215.,4
anunciadas para jun. '26 (DEX = 5,5%)
Var, FAS tedrico (b) vs (a) 2,2% 2,2% 2,3%

Fuente: @BCRmercados en base a SAGYP, fuentes de mercado & estimaciones propias

En tanto, con relacion al impacto fiscal de la baja de alicuotas de derechos de exportacion de 2 p.p. para trigo y cebada en
la campanfia actual, éste es relativamente acotado. Una buena proporcion del total de exportaciones estimadas para la
campana en ambos cultivos ya ha sido vendida al exterior. En el caso del trigo, resta vender 5,3 Mt de las 19 Mt de
exportaciones estimadas para todo el ciclo, mientras que, en cebada, el remanente asciende a 500.000 t para la
cerveceray 200.000 t para la forrajera.

Si se tiene en consideracion ese saldo remanente a los precios FOB promedio para el periodo junio-noviembre del
corriente afo, el costo fiscal para el trigo asciende a US$ 26,2 millones, mientras que para cebada totaliza US$ 3.3
millones. Este costo podria incluso verse reducido si se asume que la rebaja de retenciones incentiva las ventas externas,
y lleva a las exportaciones totales para el ciclo triguero 2025/26 a 20 Mt. En ese caso, el costo fiscal seria de apenas US$
12,7 millones para el cereal de invierno.
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Costo fiscal de labaja de alicuotas de retenciones al . .'l;..'-; BOLSA e c10
trigo y cebada. Campana 2025/26

%L¥1} DEROSARIO

Expo Campana 2025/26 Mt 19,0 1.0 2,8

DJIVE al 21/05 Mt 13,7 0,5 2,6

Resta Vender Mt 53 0,5 0,2

FOB prom. jun-nov Uss$/t 246 262 240

Alicuota actual % 7.5% 7.5% 7.5%

Recaudacion alicuota actual MUSS 98,2 92 3.3 1107
Alicuota a partir 1/6 % 5,5% 5,.5% 5,5%

Recaudacion alicuota nueva MUSS$S 72,0 6,7 2,4 81,2
Costo fiscal MUS$ -26,2 -2,5 -0,9 -29,5

Fuente: @BCRmercados

Para la proxima campana 2026/27, en tanto, las proyecciones de produccion y exportaciones son aun muy preliminares, y
el cambio en la politica comercial aun esta a tiempo de apuntalar las siembrasy la inversion. Sin embargo, tomando como
base la intencion de siembra proyectada en mayo, el costo fiscal total de la medida asciende a apenas US$ 78 millones
entre trigo y cebada, que podria ser compensado por el aumento en la produccion y el comercio externo de cara a la
campana fina. Como referencia, si las exportaciones trigueras 2026/27 suben a 13,5 Mt, el costo fiscal de la medida se
reduce a US$ 47 M para ese cereal; en tanto que, si suben a 14,5 Mt, el costo ajusta a US$ 34 M.
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trigo y cebada. Campaiia 2026/27

Expo Camparia 2025/26 Mt 12,5 1,0 2,5

DJVE al 21/05 Mt 0,0 0,0 0,0

Resta Vender Mt 12,5 1,0 2,5

FOB prom. jun-nov US$/t 243 262 240

Alicuota actual % 7,5% 7.5% 7.5%

Recaudacion alicuota actual MUSS  227.8 18,7 45,0 2915
Alicuota a partir 1/6 % 5,5% 5,5% 5,5%

Recaudacion alicuota nueva MUSS 1671 13,7 33,0 2138
Costo fiscal MUS$  -60,8 -5,0 -12,0 -77,7

Fuente: @BCRmercados

Para cerrar el capitulo de siembras 2026/27, y en relacion con las proyecciones climaticas, la evolucion del Pacifico
ecuatorial vuelve a ubicar a EL Nino en el centro del monitoreo climatico para el agro argentino. Segun la actualizacion
del IRl del 19 de mayo de 2026, el sistema climatico no solo estaria dejando atras la heutralidad y avanzando rapidamente
hacia condiciones EL Nino, sino que la probabilidad de ocurrencia del fenomeno se mantiene cercana al 100% hasta el
verano austral inclusive. En términos de impacto sobre la produccion agropecuaria argentina, el calentamiento del
Pacifico suele incidir sobre el patron de lluvias a través de los vientos alisios, que favorecen el transporte de humedad
hacia nuestra region principalmente entre octubre/noviembre y marzo. Si bien en Argentina este escenario suele
asociarse con lluvias por encima de lo normal y, como sintetiza el refran, rain makes grain —la lluvia hace al grano—, su
impacto tiende a ser relativamente mayor sobre la cosecha gruesa que sobre la fina, y sera positivo en tanto no ocurran
excesos hidricos que pongan en jaque la produccion o la logistica. De todos modos, debe tenerse presente que, mas alla
de estos fenomenos de escala global, existen otros factores regionales que pueden neutralizar o, por el contrario,
profundizar sus efectos.
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