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RESUMEN

Agricultura

Trigo:

e La escasa humedad y la persistencia de las bajas
temperaturas atrasaron el desarrollo del cultivo;

e Impacto devaluacion post PASO produjo un incre-
mento del 20% en la cotizacion disponible durante
agosto. En septiembre otro 10%.

Soja:

e El déficit hidrico y la incertidumbre macroeconémica
retrasan la intencién de siembra 2019/20;

e El resultado econémico esperado para la campafia
actual es favorable;

e Correcciones a la baja en las estimaciones de pro-
duccion internacional mantienen sostenidas las co-
tizaciones de la oleaginosa.

Ganaderia

Invernada

e El precio de la invernada acompaiié el aumento en el
valor del gordo en un 10%;

e La escasez estacional presiona al alza las cotizacio-
nes;

e El bimestre se caracteriz6 por un importante déficit
hidrico y una merma en la produccion de forraje.

Novillo:

e La devaluacion posiciona al novillo en el menor pre-
cio a nivel internacional por debajo de los u$s/Kg 2,5;

e Mejora en la competitividad de la industria exporta-
dora.

¢ A nivel interno el valor en pie experimenté un incre-
mento del 10% respecto al bimestre anterior

Maiz:

e Precios sostenidos a nivel internacional por menor
produccién en los principales paises;

e Caida en la relacion stock/consumo mundial;

e Recorte en la superficie proyectada por contexto
econémico y climatico. Posible efecto sustitucion
por superficie.

Cebada:

o El cereal se encuentra en desarrollo bajo una situa-
cion de limitacion hidrica en una amplia zona del
pais;

o El valor internacional en etapa de estacionalidad por
cosecha en el hemisferio norte.

Cria:

e Oportunidad de ingreso en una actividad que pre-
senta activos subvaluados en délares;

e El patrimonio y los ingresos se reduce en ddlares,
mientras que los costos de insumos dolarizados re-
ducen el margen;

e Mercado interno sin capacidad financiera para el in-
areso a una actividad de larao plazo.

Exportaciones:

e Agosto representd un volumen récord en los embar-
ques de carne (80 mil ton. res con hueso);

e China mantiene dos tercios de participacion en el co-
mercio internacional;

e Se proyecta un volumen exportado anual superior a
las 700 mil ton.




VALOR DE LA CARNE Y EXPORTACIONES

La evolucién en los volimenes exportados de carne va-
cuna ha experimentado un incremento sustancial en
los ultimos afios. Se estima para el presente afio su-
perar las 700 mil toneladas, una cifra que posiciona al
pais nuevamente entre los principales oferentes de
este tipo de proteina animal. La recuperacion de mer-
cados a los cuales se los habia dejado de abastecer
describe un cambio en lo referido a la composicion de
la demanda global de este producto emblematico den-
tro de la canasta alimentaria nacional (grafico 1).

Existe una idea general donde se afirma que el incre-
mento del volumen exportado repercute en el valor de
la carne al consumidor como consecuencia de una me-
nor disponibilidad de este producto para abastecer el
mercado interno. Con el objeto de mostrar que el an-
terior razonamiento no siempre se comprueba se com-
paran dos indicadores: volumen de exportaciones y va-
lor constante de los 8 principales cortes consumidos
en la canasta.

Las exportaciones mensuales reflejan una clara ten-
dencia creciente en los ultimos 4 afios, multiplicando

Gréfico 1: Participacion exportacion en la demanda global
2015 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base Agroindustria y SENASA

INDICADORES SECTORIALES

los embargques mensuales por 6 desde el inicio del pe-
riodo analizado hasta la actualidad. En tal sentido la
participacion del sector externo en la demanda global
reflej6 un sustancial incremento pasando de 5% a
cerca de un 25%. Una de las mayores cifras en térmi-
nos historicos.

Respecto al otro indicador mencionado en el presente
analisis, el valor ajustado por IPC de la carne, se puede
concluir que no existié6 un aumento, sino que se per-
cibe una tendencia estable en el periodo considerado.
Por todo lo anterior se puede concluir que la evolucion
en las exportaciones, las que han alcanzado una parti-
cipacion importante en la demanda global, no han re-
percutido en el valor de la carne al consumidor.

Si bien el nivel de exportaciones no es el Unico factor
gue debe ser analizado al momento de considerar su
impacto sobre el precio de la carne al consumidor en
el mercado interno, representa un elemento a consi-
derar. El objetivo no es elaborar una funcion de de-
manda de carne con sus variables asociadas, sino que
mostrar la trayectoria de ambos indicadores en los Ul-
timos afios.

Gréfico 2: Exportaciones y valor constante de la carne
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TIPO DE CAMBIO EFECTO SOBREEL MBTRIGO

El nuevo escalon devaluatorio que se evidencié tras las
PASO, impact6 sobre el resultado del principal cultivo de
invierno a nivel regional: el trigo. Este escenario en donde
el tipo de cambio nominal incremento su valor méas de un
30%, modificé precios relativos y repercutio en el margen
bruto. Los rubros de costos que cotizan en pesos corrien-
tes (gastos de estructura, impuestos y comercializacién)
se abarataron en délares, mientras que los atados al tipo
de cambio copiaron su variacién.

Con el objeto de comparar el resultado esperado de la
campafia 2019-20 respecto de la anterior y analizar el
efecto del incremento en el TCN, se presenta la evolucion
del margen bruto ajustado a precios de septiembre 2019.
El margen comparado entre ambas campafias se ha visto
sustancialmente reducido producto principalmente de la
cotizacion en el mercado internacional. No obstante, el
margen se mantiene en un valor positivo aunque en un
escalon sustancialmente inferior al precedente. Se ob-
serva que a pesar del salto en el tipo de cambio el resul-
tado esperado en el margen bruto durante los ultimos 3
meses se mantuvo estable en torno a los $/ha 4.000.

Las condiciones climaticas deficitarias en términos de hu-
medad anticipan una menor productividad esperada res-
pecto a las expectativas del bimestre anterior. En el caso
gue los rindes se acerquen a los promedios de los Ultimos
afios, entre 2.500 y 3.000 kilos por hectarea, situacion
que se presenta incierta al dia de hoy, el margen bruto se
ubicara entre los u$s 40 y los u$s 70 por hectarea, consi-
derando el valor actual a cosecha. Esto marca una consi-
derable reduccion respecto a lo esperado en el bimestre
anterior donde las estimaciones anticipaban un margen
entre los u$s 80 y u$s 120. La reduccion en el precio es-
perado a cosecha explica esta notable diferencia.

Gréfico 3: Margen bruto del trigo (u$s/ha)
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TIERRAAVALOR PRODLCTO

Con el objeto de analizar el poder de compra de los prin-
cipales productos agropecuarios a nivel regional se ana-
liza en una mirada historica la evolucién respecto al valor
de la tierra. En este sentido y a partir del valor promedio
ponderado por hectarea, se puede apreciar en el grafico
4 que para el caso de la ganaderia la necesidad de kilos
para adquirir una hectarea regional ha tenido una ten-
dencia mas estable que para el caso del trigo.

En valores absolutos, el periodo analizado comienza para
el caso del trigo con la necesidad de 3,4 ton. para com-
prar una hectérea en el afio 2002 y una necesidad ma-
xima superior a las 23,8 toneladas en diciembre 2011.
Esto muestra la importante dispersion en este indicador.
Actualmente se requieren 12 toneladas de trigo para ad-
quirir una hectarea. Al rendimiento promedio de trigo por
hectarea actual, se requieren 4 afios destinados comple-
tamente para comprar una hectarea de trigo.

En el caso de la ganaderia se puede apreciar que la ten-
dencia es més estable. No obstante, la necesidad de kilos
de ternero oscila entre los 800 y los 2.100 kilos en el
punto maximo. Actualmente se necesitan unos 1.750 ki-
los para hacerse de la superficie equivalente considerada.

Lo anterior demuestra que la evolucion en el valor de la
tierra en términos de producto ha dejado de tener una
relacion directa con la productividad y ese activo co-
menzd a tener un valor de resguardo de capital.

La evolucién en el valor promedio de la tierra a nivel re-
gional demuestra que a partir del afio 2006/07 el valor
evidencia un importante incremento y a posteriori se ob-
serva una tendencia estable.

Grdfico 4. Relacion entre valor de la tierra y productos agro-
pecuarfos. trigo y ternero
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RELACIONTERNERCH/ACA

Las relaciones de precios entre las distintas categorias
de animales comerciales permiten encontrar patrones
para interpretar la situacion de algunos de los sistemas
de produccién en la cadena bovina de carne.

En este caso se presenta la relacién entre las cotizacio-
nes de la vaca para faenay la del ternero de invernada
desde el afio 2016 hasta la actualidad. En ese periodo
se observa una clara tendencia decreciente en térmi-
nos de precios del ternero respecto al de la vaca, de-
terminando una importante reduccion de kilos de vaca
necesarios para adquirir un kilo de ternero. Mientras
que a inicios de 2016 se requerian 2,52 kilos de vaca
para adquirir un kilo de ternero a partir de sus cotiza-
ciones (promedio anual 2016 = 2,18), en septiembre
del afio actual se requieren 1,42 kilos de la misma ca-
tegoria (promedio 2019 = 1,59). Esto representa una
reduccién del 77% al comparar estos valores extre-
mos.

Dicha relacién histérica se puede interpretar de dos
maneras. Por un lado, puede suceder que exista una
sobrevaloracién de la categoria vaca respecto a la ca-
tegoria ternero y esto tiene una explicacién asociada a
la importante influencia que ha tenido la exportacion
de vaca a China. Al mismo tiempo podria afirmarse
gue existe una subvaluacién en la categoria ternero
por diversas causas, entre las mas importantes dispo-
nibilidad de esta categoria y el aumento en el valor del
maiz, principal insumo de los sistemas de produccion
intensivos que demandan esta categoria.

Por lo mencionado anteriormente se puede afirmar
una clara situacion favorable entre la produccién de
vacas para faena y la produccién de terneros. De al-
guna manera puede explicar el importante nivel de
hembras en la faena que se ha observado en los Ulti-
mos afios dada la existencia de un incentivo mayor en
términos de precios respecto al otro sistema. (Insertar
gréfico faena de hembras sobre el total)

Grdfico 4. Relacion precio de ternero y vaca
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Grdfico 5. Porcentafe de hembras en la faena nacional
porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a Agroindustria
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Factores e Infllencia Sobre precios

Trigo
Alcista

Reduccion en la produccion en Rusia, Mar Negro y Europa.
Tendencia en la produccion mundial menor a la prevista.
Aungue el nivel es alto en términos histdricos;

Reduccion de los stocks disponibles en el mercado interno;
Comienza a tener impacto la menor disponibilidad de hu-
medad en los rindes esperados.;

Se observa competencia entre la industria y los exportado-
res locales.

Incertidumbre

Dudas respecto al impacto del clima en la productividad en
las distintas regiones del pais.

Incierta evolucion en el tipo de cambio;

Posible incremento en las alicuotas de derechos de expor-
tacion.

S,

A pesar del clima se proyecta un importante volumen de
produccion en el mercado local;

Estimaciones de una produccién mundial que supere 40
millones de tn. con respecto al afio pasado;

El aumento en el &rea sembrada a nivel nacional podria
condicionar los precios en el largo plazo.

Bajista

Temero

@

Tendencias de una proporcion mayor de terneros a recria
(aumenta la retenci6n para recria);

La incertidumbre plantea como posibilidad calzarse con ha-
cienda a medida que se vende y el ternero de invernada es
una de las mejores opciones.

El mercado de China absorbe el 20% de la carne disponi-
ble. Posible traslado a la invernada de reposicion. Aunque

incipiente.
Incertidumbre @

Para mantener el stock ganadero constante a nivel nacio-
nal y a partir de la actual tasa de faena, se requiere que la
cantidad de terneros por vaca sea superior a la que se ob-
tuvo el afio pasado. Esto determina que no esté claro la
evolucion del stock para el préximo ciclo.

Posible efecto en los indices de prefiez para el préximo ci-
clo ganadero producto del estado corporal de los vientres.
Impacto en la produccion de carne a nivel nacional por me-

nor tasa de terneros logrados.

La demanda doméstica de carne vacuna limitada por me-
nores ingresos reales de la poblacion;

Menor disponibilidad forrajera condiciona la demanda de
terneros, al tiempo que ejerce una presion en la oferta de
terneros por la menor receptividad en los campos;

El resultado neutro en el engorde a corral saca del mercado
a uno de los principales demandantes de terneros en la
plaza comercial.

Alcista

Bajista
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