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¿Qué puede esperarse para la comercialización de soja argentina ante el
nuevo Programa de Incentivo Exportador?
Bruno Ferrari – Tomás Rodríguez Zurro – Emilce Terré – Julio Calzada

Las compras nuevas de la industria y la exportación podrían sumar en septiembre entre 3,7
y 6,1 Mt. A los precios actuales, ello podrá resultar en exportaciones del complejo por US$
2.055 a US$ 3.390 M, e ingresos �scales por DEX de hasta US$ 1.100 M.
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 Commodities

Financiamiento comercial en las últimas
campañas del mercado de granos argentino
Lugones Alberto – Terre Emilce

Durante la campaña 2021/22 el 16,7% de los granos
comercializados se negociaron en modalidad canje y/o
con pago anticipado a la entrega. Esto se encuentra 2,3
p.p. por debajo de la campaña anterior.

 Commodities

La coyuntura internacional no da respiro
Guido D’Angelo – Agustina Peña – Emilce Terré - Julio Calzada

Las cadenas globales de valor siguen tensionadas, con
�etes más caros para la Argentina. Los precios de los
fertilizantes están cerca de niveles récord y para lo que
resta del 2022 podrían mantenerse en niveles elevados.

 Commodities

El Dólar Soja lleva los precios FOB hacia abajo
Guido D’Angelo – Emilce Terré

El inicio del Programa de Incremento Exportador dejó
elevados niveles de compras, que comienzan a
canalizarse en exportaciones, reduciendo los precios.
Prórroga y ajuste precios al alza para el biodiesel. El maíz
toca techo en el volumen de equilibrio.

 Commodities

Se desaceleran las compras de trigo nuevo
mientras continúa bajando la condición y el
rinde en la zona núcleo
Agustina Peña – Emilce Terré

Septiembre arranca con una coyuntura triguera
presionada por todos los frentes. La campaña 2022/23
comenzaría con desaceleración de los principales
indicadores comerciales respecto a la anterior, sumado a
una sequía que no cesa y condiciona la calidad.
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 Economía

Exportaciones: Indicadores positivos del lado de la oferta facilitan una nueva apertura al cepo
ROSGAN

A la luz de ciertos indicadores de producción y abastecimiento interno, el gobierno nacional autorizó un nuevo cupo de
exportaciones de carne vacuna a partir del mes de septiembre.
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 Commodities

¿Qué puede esperarse para la comercialización
de soja argentina ante el nuevo Programa de
Incentivo Exportador?
Bruno Ferrari – Tomás Rodríguez Zurro – Emilce Terré – Julio Calzada

Las compras nuevas de la industria y la exportación podrían sumar en septiembre entre 3,7 y 6,1 Mt.
A los precios actuales, ello podrá resultar en exportaciones del complejo por US$ 2.055 a US$
3.390 M, e ingresos �scales por DEX de hasta US$ 1.100 M.

 

1)    ¿Cuánta soja puede comercializarse en septiembre?

Según datos o�ciales de la Secretaría de Agricultura, Ganadería y Pesca (SAGyP), al 31 de agosto industriales y
exportadores adquirieron de manos de los productores 23 millones de toneladas de soja 2021/22, que equivale al 54% de
la producción estimada. Por otro lado, se estima que entre el 1ro y el 7 de septiembre (recordemos que la medida entra
en vigor a partir del 5 de septiembre) se concretaron compras comerciales por otros 1,82 millones de toneladas. Cabe
realizar la aclaración que este número comprende únicamente compras nuevas �nales por parte de la industria y
exportación, sin considerar �jaciones ni pesi�caciones de compras anteriores.

Con estos números, se tendría que a la primera semana de septiembre ha llegado a manos de los usuarios �nales del
grano el 59% de la producción de soja estimada por GEA, mientras que el promedio de los últimos tres años asciende a
63%. En otras palabras, para alcanzar la comercialización promedio de las últimas campañas, industriales y exportadores
deberían comprar 1,9 millones de toneladas adicionales de soja. De este modo, podemos de�nir un Escenario 1, de
mínima, donde en los 30 días de septiembre el sector comercial alcance el nivel de compras promedio como proporción
de la producción, o 3,7 millones de toneladas (teniendo en cuenta que ya compró al 07/09 1,8, ello indicaría que en el
resto del mes apenas tiene que negociar otros 1,9 Mt)
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Ahora bien, podemos suponer un escenario intermedio, o Escenario 2, donde industria y exportación cierren septiembre
con compras por el 66% de la producción, negociando en el mes 5,1 millones de toneladas. La elección de la ratio de 66%
se basa en la proporción de la producción que los usuarios compran del grano al 30 de septiembre de cada año.
Nuevamente, si consideramos las compras de la primera semana del mes ello implica que entre el 7 y el 30 se concreten
negocios por 3,3 millones de toneladas, un número ambicioso.

Finalmente, consideraremos un Escenario 3, optimista, donde el volumen negociado al 30 de septiembre equivalga a la
misma proporción de la producción que alcanzó a la misma altura del año pasado, un 69% (un máximo en 5 años, si
excluimos la campaña de la sequía histórica del 2018). Bajo este escenario durante septiembre se comercializarían 6,1
millones de toneladas (o 4,3 adicionales a lo negociado al 7 de septiembre) 

Con este volumen de soja que ingresaría al mercado, al valor de referencia para el precio de la soja en el mercado local
del jueves de US$ 335, las ventas domésticas de soja alcanzarían durante todo el mes de septiembre un valor de entre
US$ 1.245 y US$ 2.060 millones, o $ 249.000 a $ 411.550 millones.
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2)    ¿Qué valor potencial de exportación puede generar el volumen comercializado en el mes?

Es importante aquí aclarar que no nos referimos a cuántos dólares puede liquidar el agro en septiembre. La liquidación
de divisas del agro depende de una serie de movimientos �nancieros que incluyen el ingreso de dólares para pagar la
mercadería al productor (al momento de la compra del grano), para pagar derechos de exportación (al momento de
declarar la venta al exterior), las cuales pueden hacerse con fondos propios o con préstamos de pre�nanciación de
exportaciones del exterior, di�riendo el momento en que se liquidan divisas. También, hay un ingreso de divisas
“remanente” al momento del cobro de la operación de exportación, vinculado a la fecha de embarque de la mercadería.
Lo que haremos en este ejercicio es, en cambio, estimar cuánto vale en el mercado internacional lo que Argentina puede
exportar con esos 3,7 a 6,1 millones de toneladas que se vendan en septiembre, considerando tanto las ventas externas
de poroto como de harina, aceite y biodiesel. Estas exportaciones (especialmente las industriales) pueden, o no,
embarcarse en el mismo mes de septiembre. Previsiblemente, las que requieren de un mayor procesamiento industrial
se despacharán más adelante en el año.

Aclarado lo anterior, y realizando la valuación a los precios FOB vigentes hoy, se estima que el valor de las exportaciones
originados a partir del volumen de soja comercializado en septiembre puede ascender al rango de los US$ 2.055 y US$
3.390 millones. 
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Vale aclarar que el compromiso de liquidación de dólares por parte de la exportación incluye el total de exportaciones
de los sectores Cereales y Oleaginosas, y no sólo el complejo soja. 

3)    ¿A cuánto asciende la estimación de recaudación por derechos de exportación?

Dado que los Derechos de Exportación por la venta al exterior de productos del complejo soja se pagan en pesos al
contravalor de $ 200 por dólar establecido por el decreto, en base a los tres escenarios mencionados en los puntos
anteriores se puede calcular cual podría ser la recaudación del Estado Nacional por este concepto y cuál es el
incremental que percibe el Estado por permitir la liquidación a este contravalor superior al tipo de cambio o�cial del
Banco Nación. 
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En base a los precios FOB o�ciales vigentes a la fecha de los distintos productos del complejo, en el escenario 1 la
recaudación por DEX totalizaría US$ 673,5 millones, lo cual valuado al contravalor de $ 200 por dólar arroja un resultado
de $ 134.705 millones. Si en lugar de tomar este contravalor, valuásemos la recaudación por DEX al tipo de cambio o�cial
del BNA de $/US$ 140,95/US$, el Estado Nacional recaudaría $ 95.000. De esta manera, el incremental que recibe el
Estado Nacional por el contravalor otorgado a la exportación de productos del complejo soja asciende, en el escenario
más pesimista, será de casi $ 40.000 millones. Según consta en la norma, este fondo puede aplicarse a fomentar a las
economías regionales y fortalecer el ingreso de la población más vulnerable. 

Paralelamente, en el escenario 2, la recaudación por DEX a raíz de las exportaciones que generen las ventas de
septiembre arroja una estimación de US$ 920 millones, que haciendo un ejercicio análogo al anterior, permitirá un
incremental en la recaudación para el Fondo de Compensación de $ 54.330 millones. Finalmente, en el escenario más
optimista, la recaudación por DEX ascendería a casi US$ 1.110 millones, permitiendo destinar $ 65.600 millones a
compensar economías regionales y reforzar el ingreso de la población más vulnerable.

4)    ¿Cómo avanzaron las ventas al exterior del complejo soja desde la vigencia del Programa de Incentivo Exportador?

El buen volumen de poroto comercializado en el mercado interno ya ha empezado a verse re�ejado en un mayor
dinamismo en el frente externo. De acuerdo con datos o�ciales, entre lunes y jueves se declararon ventas externas por
más de 1 Mt de productos del complejo soja. Teniendo en cuenta que este es el tercer mayor volumen semanal de ventas
externas de productos de la actual campaña aun faltando los datos del día viernes para completar la semana, se puede
apreciar que este Programa de Incentivo Exportador ha tenido un comienzo auspicioso en este frente. 
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Desagregando por productos, y recordando la salvedad de que aún resta un día para contar con el dato de la semana
completa, las DJVE de poroto de soja sumaron esta semana 368.000 t, el mayor volumen semanal en lo que va del año
para la actual campaña. Las ventas externas de subproductos totalizaron 680.000 t, un máximo desde inicios de julio.
Finalmente, las ventas al exterior de aceite añadieron 19.000 t en los últimos cuatro días. 
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 Commodities

Financiamiento comercial en las últimas
campañas del mercado de granos argentino
Lugones Alberto – Terre Emilce

Durante la campaña 2021/22 el 16,7% de los granos comercializados se negociaron en modalidad
canje y/o con pago anticipado a la entrega. Esto se encuentra 2,3 p.p. por debajo de la campaña
anterior.

 

Campaña 2021/22:

Para analizar la �nanciación de la campaña vigente se procedió a procesar los datos que se encuentran disponibles en la
plataforma de SIO-Granos al 31 de agosto de 2022. En base a estos registros, se calculó la cantidad de toneladas
comercializadas en contratos con diversas modalidades de pago y tipo de operación1/ indicadas como cosecha 2021/22. 

Se considera que las modalidades de pago por canje y pago anticipado a la entrega conforman el �nanciamiento
comercial destinado a l productor en una campaña comercial determinada. 

Estos dos rubros sumados evidencian las siguientes conclusiones: 

A)    Se ha estimado que el 24,5% de la soja que es comprometida contractualmente en esta campaña fue destinada a la
�nanciación del productor para la cosecha 2021/22. Este valor fue 16% para el maíz y del 9,7% para el trigo pan, mientras
que el sorgo alcanzó un valor del 16,2% y el girasol se encontró en un 6,3%. 

B)    En total, el 16,7% de los granos comercializados se destinaron como �nanciación directa al productor en la actual
campaña. Este valor ha caído 2,3 puntos porcentuales (p.p.) respecto a la campaña anterior. Esta caída en la �nanciación
intra-sector está dada por el empeoramiento de la relación insumo/producto, puesto que los �tosanitarios y fertilizantes
incrementaron más sus cotizaciones que los granos, mientras que se ha buscado un mayor �nanciamiento en otras
fuentes debido a las menores tasas de interés reales, los cuales tornaron más atractivas las líneas de créditos del sector
�nanciero.

Como dijimos antes, se considera que las modalidades de pago por canje y pago anticipado a la entrega conforman el
�nanciamiento comercial destinado al productor en una campaña comercial determinada. Esta �nanciación se destina al
capital de trabajo y a la compra de la maquinaria necesaria para realizar la siembra y la cosecha en dicho ciclo. El
problema de la siguiente metodología es que no podemos separar la �nanciación destinada a la compra de maquinaria
(capital �jo) y la de insumos, comprendida en el canje de granos y en el pago anticipado a la entrega. Por lo tanto, el
cálculo que se realiza toma en cuenta el �nanciamiento comercial destinado a ambos rubros en la campaña comercial
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2021/22. Si tomamos los valores calculados en 6,33 millones de toneladas (Mt) para el maíz, 6,43 Mt para la soja, 2,3 Mt
para el trigo, 140.000 toneladas para el sorgo y 138.000 toneladas para el girasol y se multiplica este valor por el precio
doméstico de cada producto (valor de la producción calculada a valor FAS), se obtiene una �nanciación intra-sector total
del orden de 4.413 millones de dólares.

El rol de los intermediarios y compradores �nales 

En la base de SIO-Granos se puede categorizar el comprador de la mercadería como intermediario o consumidor �nal. Si
el grano se va a consumir como insumo en la producción de otro bien o si el grano se termina exportando, el comprador
se clasi�ca como consumidor �nal. El resto de los compradores reciben la denominación de consumidores no �nales o,
como los llamamos en este caso, intermediarios.

Se puede observar una importancia categórica del consumidor �nal en los contratos con pago anticipado a la entrega. En
esto juegan un papel importante los exportadores o cooperativas. Estos actores del sector tienen mayor capacidad de
endeudamiento lo que les permite realizar estas operaciones, �nanciando los insumos del productor mediante el pago
anticipado de los granos. 
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Con respecto al total de la comercialización �nal, el pago anticipado a la entrega alcanza el 15,8% en soja, el 7,7% en el
sorgo, el 7,3% en maíz, el 4,7% en el trigo y el 3,7% en el caso del girasol. Estos valores han caído signi�cativamente
respecto a la campaña pasada.

Existen, por otro lado, los segmentos de comercialización en donde hay un cambio de manos y se detenta el poder de la
mercadería por parte de los intermediarios o los consumidores �nales. Estos segmentos son: el contrato de canje de
granos y los contratos de compraventa (a plazo y contra entrega).
 
Para tomar la �nanciación de los productores se toman los contratos de canje realizados tanto por los intermediarios
como el segmento de consumidor �nal. Se supone aquí que el negocio del canje en los intermediarios se replica en una
operación de pago contra entrega a un consumidor �nal. Si queremos medir el �nanciamiento del productor, se utiliza
tanto el total del canje de intermediarios como el canje con los consumidores �nales ya que se supone que en el mismo
intervienen casi en su totalidad productores desde el lado de la oferta. El canje alcanzó una participación del 8,6% sobre
el total comercializado de maíz, el 8,7% de la soja, el 5% del trigo, mientras que para el sorgo este guarismo arrojó un 8,5%
y el girasol apenas un 2,6%. 

Campaña 2020/21:

Las características fundamentales de la comercialización en las diferentes campañas dan muestra de las condiciones
operativas de los ciclos. Asimismo, las comparaciones entre los registros de cada una de ellas es que se pueden obtener
conclusiones de valor para los diferentes actores que intervienen a lo largo de las cadenas agrícolas. Los valores de la
cosecha actual contrastan con los del ciclo previo, puesto que en el ciclo pasado se contó con una mayor registración de
canjes, mientras que la �nanciación total también fue inferior.
 
De manera más detallada tenemos que sumando el volumen de contratos con pago anticipado a la entrega y los
contratos de canje, tanto de intermediarios como �nales, se estima que el 23,6% de la soja comercializada fue destinada a
la �nanciación comercial, al tiempo que este valor fue del 18,4% para el maíz, del 16,5% para el trigo, del del 8,5 para el
sorgo y, por último, del 5,2% para el girasol.
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Sobre el total comercializado el volumen �nanciado (sumando el canje y los contratos de pago anticipado a la entrega)
alcanzó al 19,2%, suponiendo el equivalente a 15,3 Mt. Esto se dividió en un 11,2% de las 80 Mt comprometidas en negocios
de canjes, mientras que el 8% restante correspondió a negocios de pago anticipado. 
 

1/A las cantidades reportadas de los contratos, se le sumó la ampliación de contratos negociados y se le restó las
toneladas que resultan de la anulación de contratos que se van subiendo a la plataforma.
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 Commodities

La coyuntura internacional no da respiro
Guido D’Angelo – Agustina Peña – Emilce Terré - Julio Calzada

Las cadenas globales de valor siguen tensionadas, con �etes más caros para la Argentina. Los
precios de los fertilizantes están cerca de niveles récord y para lo que resta del 2022 podrían
mantenerse en niveles elevados.

 

En las últimas décadas, la globalización y un conjunto de factores políticos y económicos han llevado a la constitución de
cadenas globales de valor e�cientes. Por cadena de valor entendemos a todo el rango de actividades interrelacionadas
que involucran el diseño, la producción y la comercialización de un producto o servicio. Las llamamos e�cientes en tanto
su localización se relaciona con minimizar costos: no importa donde esté, sino que sus costos de producción sean lo más
bajos posibles.

La pandemia vino a poner de mani�esto y potenciar una serie de tensiones en estas cadenas de valor. Cierres de fábricas,
atrasos en entrega de productos, interrupciones de embarques, incrementos en costos logísticos, escasez de containers,
entre otros factores, complican a la actividad económica en tanto se complejiza el abastecimiento de productos para la
economía global. En este marco, la Reserva Federal estadounidense ha creado un ratio llamado Índice de Presión a las
Cadenas Globales de Valor (GSCPI). Este índice pondera los costos mundiales de transporte (utilizando fundamentalmente
el Baltic Dry Index) en conjunto con los tiempos de demora de entrega de mercaderías, disponibilidad de stocks, demoras
en transporte interoceánico, entre otros factores que son tomados en consideración en países como China, Japón, la
Unión Europea, los Estados Unidos, entre otros. 
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Este índice se interpreta en términos de su desvío sobre la “actividad normal” de las cadenas globales de valor. Es decir,
tomando promedios históricos de operación, se busca calcular qué tan desviada se encuentra la actividad respecto de la
media. La coyuntura de hoy nos muestra una situación donde las tensiones vienen atenuándose en los últimos meses,
pero se mantienen en niveles altísimos respecto de los promedios históricos. Uno de los impactos directos tiene que ver
con los costos de importación de nuestro país. Cadenas globales más tensionadas implican más costos de �ete para el
elevado volumen de importaciones que viene efectuando nuestro país. 
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Fertilizantes: el impacto directo al agro

La crisis ruso-ucraniana persiste, mientras aparecen novedades y nuevos impactos de este con�icto en las cadenas
globales de valor. Esta semana Rusia anunció que cortaría de�nitivamente el abastecimiento del gasoducto Nord Stream
1, que lleva gas desde Rusia hasta Alemania, para luego abastecer a un amplio espectro de países europeos. Una parada
que originalmente tenía razones técnicas se convirtió en un cierre “derivado de las sanciones a Rusia”, ya que en este país
no podrían abastecerse de insumos clave para este mantenimiento.

Con más costos energéticos y menos gas, insumo clave para la producción de fertilizantes, cerca del 70% de la capacidad
instalada de fertilizantes en Europa está ociosa, de acuerdo con Fertilizers Europe, cámara que agrupa a los principales
productores. Menor producción global de fertilizantes en un marco de creciente demanda internacional presiona los
precios necesariamente al alza.

El clima seco a nivel global, con sequías en China, Estados Unidos y Sudamérica, por ahora limita temporalmente la
demanda mundial de fertilizantes. No obstante, un alza de lluvias en el mundo podría derivar en el corto plazo en un alza
aún más importante de los precios internacionales de los fertilizantes, especialmente de la urea, el fertilizante más
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utilizado en el mundo y el más expuesto a la crisis ruso-ucraniana. Más humedad de suelos estimularía entonces más
demanda de fertilización, lo que llevaría a potenciales cuellos de botella en la disponibilidad de urea.

Las cotizaciones internacionales de los fertilizantes en general, y de los fertilizantes nitrogenados (como la urea) en
particular, alcanzaron máximos históricos en abril de 2022. Hoy en día, los precios de los fertilizantes se mantienen en
niveles elevados y fuertemente presionados, lo de por sí resultaría en que serían menos asequibles para los productores,
generando en última instancia una reducción de los niveles de uso. Esto también viene potenciando el reemplazo de
maíz por soja, en vistas de que el poroto requiere menores dosis de fertilización en general, al tener la soja capacidad
natural de �jación de nitrógeno.

El escenario que más alarma en torno al aumento del precio de los fertilizantes, radica en torno a que éstos representan
el 36% de los costos operativos para el productor en el caso del maíz, y el 35% para el caso del trigo, de acuerdo con un
relevamiento del USDA para productores norteamericanos. El amoníaco, derivado del gas para la producción de urea,
subió un 24% la semana pasada en el cinturón maicero estadounidense.
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A su vez, los aumentos del precio del carbón en China también vienen llevando a un racionamiento del uso de la
electricidad, lo que provoca que algunas plantas de producción de fertilizantes reduzcan su actividad en el principal
productor mundial de fertilizantes. Esto dio lugar el año pasado a que el gigante asiático impusiera una cuota a las
exportaciones de fertilizantes que se determinó hasta junio de 2022, provocando una disminución en la oferta mundial de
fertilizantes. Un probable menor uso de fertilizantes aspira a ser un impactar con fuerza en una potencial reducción de la
producción y el comercio global de granos. 
 



AÑO XL - N° Edición 2067 - 09 de Septiembre de 2022

Pág 18

 Commodities

El Dólar Soja lleva los precios FOB hacia abajo
Guido D’Angelo – Emilce Terré

El inicio del Programa de Incremento Exportador dejó elevados niveles de compras, que
comienzan a canalizarse en exportaciones, reduciendo los precios. Prórroga y ajuste precios al alza
para el biodiesel. El maíz toca techo en el volumen de equilibrio.

 

El domingo acaparó la atención de todo el sector agroindustrial el anuncio del Programa de Incremento Exportador por
parte del Ministro de Economía Sergio Massa. Con incentivos para la venta externa de soja, la semana dio cuenta de
elevados volúmenes de compras de soja en el mercado interno argentino. Así fue relevado por la Dirección de
Informaciones y Estudios Económicos de la Bolsa de Comercio de Rosario, con informes el miércoles y jueves de esta
semana.

https://www.bcr.com.ar/es/mercados/mercado-de-granos/noticias/en-los-primeros-dos-dias-de-la-semana-se-registraron
https://www.bcr.com.ar/es/mercados/mercado-de-granos/noticias/otro-millon-de-toneladas-de-soja-negociadas-el-miercoles-deja
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Las elevadas compras comienzan a volcarse a ventas externas para el Complejo Soja argentino. Más de tres millones de
toneladas de compras en los primeros tres días del programa nos dejaron más de 621.000 toneladas de exportaciones de
soja y productos industriales sólo el miércoles.

En este contexto, bajan los precios FOB de los principales productos de exportación del Complejo Soja publicados por la
Subsecretaría de Mercados Agropecuarios. De esta manera, entre el lunes y el martes los precios FOB con embarque
cercano de la harina de soja cayeron US$ 16/tn, más de un 3%, para ubicarse en torno a los US$ 458/tn.

No obstante, lo más elocuente se ha visto en el aceite de soja, que nuevamente cayó por debajo de los niveles nominales
de 2021. El aceite cayó 106 dólares por tonelada entre lunes y martes, cerrando el martes en US$ 1.271/tn. En tanto estas
medidas tengan más días de rodaje, veremos sus efectos sobre los precios de exportación y las cantidades exportadas.
Por ahora, las perspectivas de comercialización comenzaron con mucho ímpetu, con los resultados a la vista.
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En lo que hace a la dinámica comercial, la semana se destacó por un elevado nivel de compradores en la plaza local. Al
mismo tiempo, los precios comenzaron ubicados por encima de los $72.500/t para las ofertas más elevadas. En el
transcurso de los días, estos valores fueron descendiendo hasta alcanzar los $67.000/t en la jornada de ayer.

Prórroga y ajuste precios al alza para el biodiesel

La Secretaría de Energía comenzó la semana con novedades para el biodiesel argentino. Por una parte, la Resolución
638/2022 extendió por 60 días el “Régimen de Corte Obligatorio Transitorio Adicional de Biodiésel” (COTAB), asegurando
por dos meses más un corte consolidado del 12,5% para el mercado interno.
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Asimismo, la Resolución 636/2022 incrementó el precio del biodiesel un 11% respecto al valor de agosto, totalizando un
valor de $220.000 por tonelada. La trayectoria de precios del biodiesel argentino en 2021 mostró un valor �jo de mayo a
noviembre, redundando en una importante baja real de precios por la evolución de la in�ación en la economía argentina.

El maíz toca techo en su volumen de equilibrio

El grano amarillo cierra el jueves con algo menos de 60.000 toneladas vendidas al exterior. El maíz le cedió protagonismo
a la soja en la semana, con el estreno del Programa de Incremento Exportador, que planteó un nuevo tipo de cambio para
la soja y sus productos industriales. Sin embargo, la comercialización de maíz se sigue encontrando con las limitaciones
impuestas por el Volumen de Equilibrio determinado por la Secretaría de Agricultura, Ganadería y Pesca (SAGyP). 

Con la comercialización superando al 90% de este volumen de equilibrio (cupo que totaliza las 36 Mt, siendo 32,4 Mt el
90%), todo el maíz que se venda de aquí en más deberá ser despachado bajo el régimen DJVE-30, debiendo enviar la
mercadería en los siguientes 30 días de asentada la venta al exterior. Cómo se observa en el grá�co, el impacto de los
volúmenes de equilibrio sobre el comercio exterior del maíz argentino ha redundado en sucesivos amesetamientos de
las ventas externas maiceras.
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 Commodities

Se desaceleran las compras de trigo nuevo
mientras continúa bajando la condición y el rinde
en la zona núcleo
Agustina Peña – Emilce Terré

Septiembre arranca con una coyuntura triguera presionada por todos los frentes. La campaña
2022/23 comenzaría con desaceleración de los principales indicadores comerciales respecto a la
anterior, sumado a una sequía que no cesa y condiciona la calidad.

 

Ya posicionándonos en los primeros 10 días del mes la coyuntura del trigo está apretada desde varios frentes, tanto a nivel
local como internacional, ya que en estas fechas hay varios fenómenos que se conjugan para presionar al cereal que ya
se viene contrayendo en Argentina en lo que respecta a su nueva campaña en términos de producción y de consumo,
pero con una situación de precios condicionada aún más por factores globales y referentes a productores importantes.

Las compras de trigo nuevo desaceleraron su crecimiento y se estancaron a mediados de julio

Considerando la contribución que hace el trigo argentino al abastecimiento mundial, es interesante analizar cuáles son
las expectativas del mercado global en lo referido al comercio internacional de trigo en el nuevo ciclo que viene. Las
compras de trigo 2022/23 se estancaron respecto a la campaña 21/22 y perdiendo ritmo: es decir, se desaceleraron como
muestra el siguiente grá�co. 
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Al 31 de agosto, los datos arrojan un valor de compras internas y DJVE por 5,23 Mt, frente a las 6,03 Mt exhibidas en el ciclo
anterior. Desde �nes de agosto y principio de septiembre, se ingresó en la etapa crítica de la de�nición del rendimiento
para los trigos sembrados de forma temprana, en mayo. En este sentido, la campaña �na viene con pronósticos
desalentadores en torno a las precipitaciones y a la profundización de la tercera Niña que proyecta pocas lluvias hasta
noviembre. Además, recientemente una desalentadora helada agravó la situación de los cultivos en la zona agrícola
núcleo. Frente a este panorama se espera el resultado de hojas nuevas. No obstante, el problema es que el efecto de la
helada fue en contraposición a lo ocurrido en la semana anterior, en donde hubo días de altas temperaturas que
alcanzaron los 30 grados.

Con este panorama, observamos en el siguiente cuadro los principales indicadores más signi�cativos de oferta y
demanda que se estiman y proyectan para la actual campaña 2021/22 y para la que está próxima a venir. Se puede
apreciar que la proyección del rinde en el ciclo 22/23 podría caer a los 31 qq/ha, junto con menores exportaciones y un
stock �nal disminuido que totalizaría 1,6 Mt, por debajo de las 2,9 Mt del ciclo anterior.
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Según Guía Estratégica para el Agro (GEA), esta semana hubo un quiebre en el trigo y cayó la condición del cereal en la
región núcleo. Los especialistas indican que en los últimos días se nota un marcado aumento de los cuadros regulares y
malos, subiendo estos un 15%. También, desaparecieron los que estaban en excelentes condiciones. Hoy el 10% esta
malo, el 30% regular, el 35% bueno y el 25% muy bueno.

Se indica en el informe que esto se produce por altas temperaturas y una falta de agua que las recientes heladas
complicaron aún más. El mejor efecto se lo lleva el departamento de El Trébol, donde el 50% de los cuadros están
buenos y el otro 50% muy buenos, efecto de las buenas lluvias y manteniendo así el potencial de rinde. Pero esta no es la
situación para el total de la región; respecto a la zona núcleo en general, la situación está atravesada por el 70% de los
suelos bajo sequía y también temperaturas muy elevadas que alcanzaron hasta los 30°C de máxima y siguen acentuando
la desecación de los suelos. En Córdoba son necesarios entre 120 y 140 mm y en el resto de la zona entre 100 y 120 mm.
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Además, se prevén precipitaciones inferiores a las normales para el trimestre septiembre/ noviembre en el NEA, Santa
Fe, centro y este de Córdoba y Santiago del Estero, Buenos Aires, La Pampa, Cuyo y Patagonia. El panorama se ve
potenciado si se tienen en cuenta las temperaturas esperadas. En el caso de las temperaturas medias del trimestre se
prevén en el rango superior a lo normales sobre la mayor parte del territorio.

Todo parecería indicar que la nueva cosecha será un cultivo con daño en su rendimiento, lo que hará que los precios
reaccionen de manera alcista, y a esto se le suma la situación referente a la segunda fertilización del trigo. Este aspecto
afecta directamente al cereal. En este escenario de sequía y costos altos, es probable que los productores disminuyan el
uso de insumos, principalmente fertilizantes ya que estos además han encarecido su valor y presionan al alza los precios
del grano. 

Ahora bien, para el trigo el fertilizante es aún más importante ya que se utiliza por segunda vez en el proceso de
refertilización que actualmente está severamente complicado por la escasez de agua, la cual es necesaria para que el
desarrollo del trigo termine con una calidad de proteína superior. 
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Los precios podrían volver a la tendencia alcista de la mano de un contexto internacional agitado

Respecto al panorama global, también hubo varias noticias que llevaron al trigo a seguir bajo la lupa ya que se está
evaluando la cosecha del hemisferio norte y el resultado de los principales productores y exportadores, sumado al difícil
contexto ruso ucraniano que amenaza nuevamente con los stocks mundiales. En relación a esto, el presidente Vladimir
Putin acusó este miércoles a las naciones europeas de actuar en contraposición al acuerdo �rmado con la ONU y Turquía,
en torno a los destinos a los que el grano ucraniano está efectivamente exportándose, y alegando que no se están
enviando en grandes cantidad a los países más necesitados, por lo que esta noticia tensó los precios del trigo que se
alzaron en los mercados como respuesta a una futura menor disponibilidad del cereal si se decide volver a interrumpir el
suministro en el Mar Negro.

La contrapartida en la región viene de la mano de la Unión Europea; según los datos publicados por la Comisión Europea
el martes las ventas externas de trigo blando de la campaña 2022/23 que comenzó en julio alcanzaron 6,21 Mt al 3 de
septiembre, frente a los 6,02 Mt a mista fecha de la campaña 21/22. A su vez, el cierre de la cosecha en el hemisferio
norte le quita presión al mercado internacional. Sin embargo, la mayor producción en Rusia, Estados Unidos y en Canadá
añade fuerza bajista a las cotizaciones. Al pasar el pico de entrega de trigo por la cosecha del hemisferio norte, se
observan otros factores alcistas, como la caída de 10 Mt del stock mundial y la reducción de la cosecha de Ucrania. Sin
embargo, el escenario pesimista (pero aun así realista) pone de mani�esto una posible recesión de cara al 2023, por lo
que los precios del cereal en el mercado internacional fueron más cautos y hasta mostraron pérdidas el jueves,
�nalizando la jornada en la plaza norteamericana con un futuro de trigo que totalizó US$ 297/t.

En tanto, en el plano interno y con la con�rmación de la reducción de la cosecha de trigo nuevo por la sequía, los precios
copiaron, en cierta medida, la evolución externa ya que en algún momento del mes anterior se pagaron US$350 por
tonelada y el jueves 8 de septiembre las cotizaciones estuvieron en torno a los 275 dólares por tonelada en la plaza local. 
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 Economía

Exportaciones: Indicadores positivos del lado de
la oferta facilitan una nueva apertura al cepo
ROSGAN

A la luz de ciertos indicadores de producción y abastecimiento interno, el gobierno nacional
autorizó un nuevo cupo de exportaciones de carne vacuna a partir del mes de septiembre.

 

Esta apertura contempla un adicional del 15% sobre el cupo vigente que lo llevaría a unas 34,5 mil toneladas mensuales
peso producto, a lo que se suma el volumen exportado bajo cuota arancelaria, así como la producción proveniente de
vacas categoría D y E.

Más allá de esta habilitación puntual, existe la expectativa de que esta ampliación de cupo se sostenga en los próximos
meses, al menos por lo que resta del año.

¿Cuáles son los indicadores evaluados que hoy estarían dando sustento a esta ampliación?

En primer lugar, el buen nivel de abastecimiento que ofrece la industria. En lo que va del año, el nivel de faena resulta
superior a la registrada en 2021. Los datos o�ciales hasta el mes de julio marcan un incremento del 4% en la faena
acumulada, con 7.716 mil cabezas procesadas. En tanto, los datos provisorios que ofrece SENASA en base a la cantidad de
animales trasladados con destino a frigorí�co, muestran un mes de agosto superando en casi 10 puntos los traslados de
julio, algo que se con�rmará en breve con las cifras de faena o�cial. Por otra parte, más allá de la faena efectiva registrada,
los muy buenos datos de encierre en feedlots, permiten proyectar para los próximos meses una oferta de hacienda
terminada potencialmente mayor a la registrada el año pasado. Por tanto, en base a los registros actuales y con su�ciente
oferta de hacienda gorda asegurada para los próximos meses, es factible esperar un nivel de faena arribando a los 13,5
millones de cabezas anuales, unas 500 mil cabezas más que las faenadas en 2021 y apenas 5% menos que en 2020, año
de procesamiento récord, sin restricciones.

En segundo lugar, más allá de la cantidad de cabezas que llegan a faena, un indicador clave aquí es el aumento en el
peso medio de faena, un punto en el cual Argentina sigue muy rezagado respecto de países vecinos, pero en el que
comienza a transitar un camino virtuoso. Los datos de producción conocidos hasta el mes de julio muestran un peso
medio por res en gancho de 231,5 kilos, 3,5 kilos más respecto de los conseguidos en igual período del año pasado y
habiendo alcanzado en julio un récord absoluto de 236kg por res. Este aumento en los kilos de faena se da precisamente
por una mayor participación de novillos, una categoría que lentamente comienza a recuperar posiciones en la línea de
faena y permite sostener los niveles de producción de manera genuina, evitando sobre exigir la extracción. Hasta �n de
julio la faena de novillitos registraba un aumento del 14% respecto de 2021, superando incluso la faena de 2020.
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En de�nitiva, con una faena anual proyectada en 13,5 millones de cabezas y sosteniendo el actual peso medio obtenido
por res, la producción de carne vacuna podría estar aportando este año más de 3.100 mil toneladas, equivalente res con
hueso, volumen ya muy próximo al récord alcanzado en 2020, pero con una menor extracción.

Por tanto, desde el punto de vista de la oferta, de sostenerse esta ampliación de cupo hasta �n de año, la exportación
podría estar absorbiendo cerca de 950 mil toneladas anuales, es decir 30% de la producción total, un porcentaje muy
superior al límite 24% esbozado por el gobierno como objetivo de ordenamiento del mercado, y el cual ha demostrado no
alterar per se el nivel de abastecimiento local.

El interrogante ahora se centra de la demanda externa. En momentos en los que, se suponía, serían los meses de mayor
registro de compras chinas, sorpresivamente comienzan a llegar señales poco alentadoras. Una situación local que hasta
el momento parecía no afectar signi�cativamente al mercado de carne vacuna, ha comenzado a golpear con una
importante baja de valores y desaceleración de importaciones.

Los datos provenientes del SENASA sobre certi�caciones de embarques, muestran para agosto una ligera caída en el
volumen certi�cado con destino a China, aunque por el momento compensado en el volumen general a todo destino. No
obstante, si bien es prematuro anticipar un desenlace, resulta claro cuán escaso el poder de compensación que pueden
eventualmente ejercer otros destinos ante una posible caída de China, no solo por el peso que representa este mercado
-cerca del 80% de nuestros embarques totales- sino también por la debilidad que también muestran las principales
economías.

Será entonces septiembre un mes clave para determinar si esta “ampliación” de cupos no ha llegado a destiempo, en
momentos en lo que el mundo pareciera estar ingresando a una fase de mayor cautela y austeridad.
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Monitor de Commodities
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Panel de Capitales
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Termómetro Macro
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