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Campaia Fina 2022/23

Durante el ultimo afio los precios internacionales, y en
consecuencia los domeésticos, han registrado una
dindmica muy particular. En cuestiéon de un afo se
alcanzaron precios histéricos, en términos nominales,
para algunos cultivos.

Todos los han

significativos de precios, aunque el trigo es el cultivo

productos registrado aumentos

gque mayor incremento ha registrado en la
comparacion inter-campafia, con el impulso otorgado

por la invasién de Rusia a Ucrania.

El aumento en los gastos de comercializacidn, costos
directos, influenciados por el incremento significativo
del precio de los fertilizantes, y costos de transporte
elevan el nivel de inversion necesaria para iniciar la
actividad generando barreras de entrada financieras.

En este marco, a nivel nacional los margenes brutos
de la campafia 2022/23 aumentan en relacion a la
campafa previa, con la excepcidn del maiz, aunque en
menor proporcion a la suba de precios. El incremento
de costos producto del contexto internacional recorta
significativamente los efectos de los altos precios
sobre la rentabilidad de los productores.

A nivel nacional, los cultivos de gruesa son los que
presentan los mayores margenes, mostrandose como
las opciones mas competitivas en la mayor parte de
las zonas del pais, aunque no con la claridad de la
campafa pasada. El girasol y la soja dominarian en
este aspecto, favorecidos por el menor nivel de
contexto de alta

inversion necesaria en un

incertidumbre.

Entre los cereales de invierno, debido al aumento
reciente en su cotizacion, el trigo presenta una mejora
relativa en relacion a la cebada, y el resto de los
cultivos.
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS

En el dltimo afio se ha producido una dindmica muy especial tanto en los precios internacionales
como en los domeésticos. Se registraron aumentos significativos para todos los productos, siendo
los precios del trigo los que mostraron incrementos por encima del resto (52% i.a. o 140 usd/tn)
(ver Anexo I). La mayor parte del aumento del cereal se registra tras el inicio de la guerra en la
region del Mar Negro, debido a la incertidumbre generalizada con respecto a la oferta global. Al
compararlo con soja y maiz, se puede observar que el precio de trigo tuvo un mayor aumento,

haciendo que el cultivo gane competitividad relativa.

En relacién con la pre-campafia pasada, los precios a cosecha en Argentina muestran el mismo
comportamiento. Mientras el trigo aumentd 48% (101 usd/tn), la cebada cervecera 48% (100
usd/tn), la cebada forrajera 47% (90 usd/tn), el girasol 35% (120 usd/tn), el maiz subi6 26% (48
usd/tn) y la soja 23% (71 usd/tn).

De esta forma, se observa durante la actual pre-campafa una mejor performance de los cultivos
de invierno en relacién con los de verano, en comparacién con la pre-campafia anterior. En la
campafia 2021/22, tras la recuperacion econdmica mundial, los precios de los commodities
subieron con fuerza, pero en distinta magnitud. Los precios a cosecha de la soja y el maiz
aumentaron por encima del trigo. En la campafia 2022/23 continuaron los incrementos de
precios, alcanzando maximos histéricos en términos nominales. Sin embargo, en el ultimo mes
tanto el trigo como la cebada experimentaron mayores incrementos. En sintonia con el mercado
internacional, el aumento se debe a una oferta del Hemisferio Norte que se encuentra limitada
por la invasion de Rusia a Ucrania y condiciones climaticas adversas en Estados Unidos, asi como
a las restricciones a las exportaciones adoptadas en algunos paises, como Argentina.

VARIACION DE LOS PRECIOS A COSECHA EN EL PERIODO DE PRE - SIEMBRA

ETrigo B Maiz N Soja Girasol Cebada Cervecera Cebada Forrajera

CAMPANA

2021/22
Fuente: Instituto de Estudios Econédmicos, Bolsa de Cereales, en base a datos del MATba - Rofex y
revista margenes agropecuarios.
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EVOLUCION DE LOS COSTOS

Para la campafa fina 2022/23, los costos directos y gastos de comercializacion (ver Anexo
Il) registrarian incrementos significativos con relacién a la campafa previa. Gran parte de
este aumento se debe al aumento de los precios internacionales de fertilizantes vy

combustibles. Este aumento también esta relacionado con la Guerra en el Mar Negro, dada
la alta participacion de Rusia en las exportaciones mundiales de petréleo, gas y
fertilizantes. En vista de lo anteriormente descrito, los precios en el mercado local de los
principales insumos como PDA, Urea y Glifosato han aumentado en un 104% ,143% y 183%
respectivamente.

En detalle, el total de los costos directos y gastos de comercializacion para la produccion
agricola registrarian las siguientes variaciones respecto a la campafia 2022/23: cebada
forrajera +49%, trigo +47%, maiz +46%, trigo/soja de segunda +39%, girasol +32% y soja
+27%. Las variaciones mas importantes se encontrarian en fitosanitarios, labores vy
servicios y fertilizantes, con aumentos promedio del 14%, 30% y 90%, respectivamente.

Por otra parte, los costos de transporte a nivel pais medidos en délares por tonelada
también registrarian subas del 31%, continuando con la tendencia ascendiente registrada
desde la campafia 2020/21.

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE PRODUCCION EN DOLARES POR HECTAREA
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Fuente: Instituto de Estudios Econdmicos, Bolsa de Cereales, en base a datos de Revista Margenes
Agropecuarios y del Relevamiento de Tecnologia Agricola Aplicada (ReTAA).
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COMPARACION DE MARGENES BRUTOS

INTERCAMPANA
A nivel nacional los margenes brutos de la campafia 2022/23, calculados segun la

metodologia en el Anexo Il, presentan cambios en relacion con la campafa previa. La suba
de costos producto del contexto internacional recorta el impacto positivo de los altos
precios sobre la rentabilidad de los productores. Ademas, el aumento de costos eleva entre

30% y 60% el nivel de inversion necesaria para la nueva siembra, especialmente en cultivos
mas intensivos en el uso de insumos, generando barreras de entrada financieras en un
contexto de alta incertidumbre local e internacional (ver Anexo 1).

En el siguiente grafico se puede observar la distribucion de los margenes brutos en campo
alquilado en todas las regiones del pais y para las distintas campafias. El mismo se compone
de tres elementos: las cajas, las lineas horizontales y las verticales. Las cajas representan al
50% de las observaciones centrales que van desde el primer cuartil al tercer cuartil. Las
lineas horizontales dentro de la caja corresponden a la mediana o valor central de las
observaciones. Las lineas verticales representan las observaciones que estan por fuera del
50% central de la distribucion (primer cuartil y cuarto cuartil). Se observa una mejora en los
margenes de todos los cultivos, en especial del girasol, con la excepcién del maiz que
retrocede en relacién a la campafia previa.

MARGENES BRUTOS EN CAMPO ALQUILADO DE LAS ULTIMAS 4 CAMPANAS
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Fuente: Instituto de Estudios Econdmicos, Bolsa de Cereales, en base a datos del ReTAA 'y PAS.
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Para evaluar a nivel nacional se calcula para cada cultivo un margen representativo a nivel
pais, considerando el promedio de los margenes por region ponderado por area sembrada. A
partir de este calculo, se observa que los cultivos de gruesa presentan los mayores margenes
brutos, mostrandose como las opciones mas competitivas. No obstante, los cultivos de fina
han recortado la distancia esta campafa. Particularmente, los margenes de trigo presentarian
una mejora relativa, especialmente frente a la cebada. El girasol y la soja presentan, hasta el
momento, los mejores retornos esperados, dado el menor nivel de inversion necesaria para
su implantacién. No obstante, todavia faltan varios meses para la siembra de estos cultivos, y
la elevada volatilidad producto del contexto internacional podria ocasionar cambios
repentinos en las sefiales al productor.

Cabe destacar que estos margenes de referencia sirven para evaluar cambios en las
rentabilidades relativas entre cultivos y campafias. En este calculo no se contemplan gastos
de estructura, ni costos financieros. Al agregar estas otras variables, los margenes resultan
mas ajustados. Luego, para aproximarse a los valores reales que recibe el productor habria
que considerar el pago de impuestos y la pesificacion al tipo de cambio oficial.

MARGENES BRUTOS EN CAMPO ALQUILADO SEGUN PROMEDIO
PONDERADO A NIVEL NACIONAL
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Fuente: Instituto de Estudios Econdmicos, Bolsa de Cereales, en base a datos del ReTAA 'y PAS.
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COMPARACION DE MARGENES BRUTOS

INTRACAMPANA
Entre los cultivos de invierno, para la campafia fina 2022/23 se puede observar que a nivel
nacional la cebada se mantiene por encima del trigo. No obstante, para realizar un analisis
mas detallado entre los cultivos de invierno, y evaluar los incentivos que recibe el
productor en cada zona, presentamos en esta seccion el mejor margen bruto entre los
cultivos de fina para cada una de las zonas productivas del pais.

En el siguiente mapa se puede apreciar una diferenciacién bastante clara entre los mejores
planteos de cada zona. En el norte el trigo, en el centro el planteo trigo - soja de segunda,
en el sudoeste de Buenos Aires cebada forrajera - soja de segunda y en el sudeste cebada
cervecera. Sin embargo, en comparacion con la campafia previa, el escenario regional no
presenta cambios significativos, aun cuando los precios del trigo alcanzan maximos
historicos y, en términos relativos, hubo una mejora en la competitividad de este cereal en
los planteos de fina.

Adicionalmente, si se incorpora al girasol en el analisis, este cultivo desplazaria al trigo del
NEA (Zona ll) y al trigo - soja 2da de la cuenca del rio salado (Zona XIV).

MEJOR MARGEN BRUTO A NIVEL REGIONAL
Campafia 2022/23

Planteo

. Cebada Cervecera

. Cebada Forrajera+3Soja 2da
. Triga

I:I Trigo+Soja 2da

Fuente: Instituto de Estudios Econdmicos, Bolsa de Cereales, en base a datos del ReTAA y PAS.
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ANEXO |

EVOLUCION DE PRECIOS INTERNACIONALES
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Fuente: Instituto de Estudios Econémicos, Bolsa de Cereales, en base a datos del IGC.

Durante el afio pasado los precios de los granos entraron en un proceso de recuperacion,
que los llevé a niveles histéricamente altos en términos nominales luego de la pandemia.
La recuperacién de la actividad conforme se relajaban las medidas de cuarentena; la
recuperacion del consumo del petréleo y biocombustibles; la debilidad del doélar; las
adversidades climaticas en Sudamérica; y, en consecuencia, los stocks mundiales en niveles
bajos; estan entre las explicaciones ligadas a los movimientos de precios. En ese contexto,
aparecieron luego otros factores como la aparicion de nuevas cepas del COVID, las
expectativas de subas de tasas de interés y una produccion mundial optimista.

Este afio el mundo estdn inmerso en un contexto de elevada incertidumbre. Los bajos
niveles de stocks, la invasidn de Rusia a Ucrania, las complicaciones climaticas y el retorno
del COVID interrumpiendo las cadenas de suministros han provocado un nuevo impulso en
los precios internacionales de los granos e insumos a niveles histéricamente elevados,
junto a un alto grado de volatilidad. Sobre este escenario, las expectativas de una oferta
menor junto a una demanda sostenida, ponen en riesgo la seguridad alimentaria mundial,
y generan incentivos para que los gobiernos restrinjan el comercio internacional
generando mayor tensiéon sobre los mercados y precios.
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EVOLUCION DE LA INVERSION NECESARIA REQUERIDA POR ZONA

Trigo
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Fuente: Instituto de Estudios Econdmicos, Bolsa de Cereales, en base a datos del ReTAA y PAS.

ANEXO Il

Metodologia
La Bolsa de Cereales a través del Instituto de Estudios Econémicos calcula los margenes

agricolas para los principales cultivos extensivos que se producen en el pais: soja, maiz,
trigo, girasol y cebada. Los margenes estan expresados en USD/ha y a continuacion se
describen las principales variables de la metodologia de calculo.

Zonas

Las zonas quedan determinadas por las 17 regiones productivas en las que el
Relevamiento de Tecnologia Agricola Aplicada de la Bolsa de Cereales (ReTAA) divide al pais.
Las zonas del ReTAA coinciden con las del Panorama Agricola Semanal de la Bolsa de
Cereales (PAS), a excepcion de la region 11y V, que el ReTAA las divide en dos subregiones.

Planteos productivos

Se utilizan los planteos productivos que surgen del ReTAA para cada una de las regiones
consideradas. Los planteos productivos de cada cultivo varian segun la adopcion
tecnolodgica en cada zona, distinguiéndose en cada una de ellas tres niveles tecnolégicos.

Para cada nueva campafia se toma el planteo productivo de la campafia mas reciente que
haya tenido caracteristicas climaticas y econdmicas similares. Para cada zona se elabora un
planteo representativo de cada cultivo, calculado como un promedio de los nivele
tecnoloégicos ponderados por su nivel de adopcion para ese cultivo.
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Rendimientos
Para cada cultivo y zona se toman los rendimientos historicos del PAS elaborados por el
Departamento de Estimaciones Agricolas de la Bolsa de Cereales.

Precio del grano

Para soja, maiz y trigo se usan los precios de la posicién a cosecha del Matba-Rofex. Se
trabaja con el promedio de precios para el periodo de pre-siembra de la campafia fina.
Para cebada y girasol se utilizan los precios de la Revista Margenes Agropecuarios o de
Camaras Arbitrales. Se utiliza el promedio de los meses de pre-siembra de la posicion
disponible. Para soja de 2da y maiz tardio se aplica el pase porcentual entre cosechas de la
campafia previa al futuro a cosecha de soja y maiz.

Precio en tranquera
Al precio del grano se le resta el costo de transporte, obteniendo asi el precio en tranquera.

Costos de transporte

Para estimar el costo del transporte, primero se calcula la distancia minima entre el centro
de cada region y el puerto mas cercano. Para ello, se consideran los cinco puertos
principales: Bahia Blanca, Quequén, Rosario, Villa Constitucion y Terminal Zarate. Para cada
distancia que se obtiene se aplica el costo de transporte de la Confederacién Argentina de
Transporte Automotor (CATAC) de la Ultima publicacion a la fecha del informe,
generalmente de agosto. Estos costos estan expresados en pesos por tonelada, para
convertirlos a dolares por tonelada se aplica el promedio del tipo de cambio de referencia
Comunicacion “A” 3500 del Banco Central de la Republica Argentina durante el mes de
publicacion de CATAC.

Valor bruto de producciéon
El valor bruto de produccidon o ingreso bruto, expresado en USD/ha, equivale al rinde
multiplicado por el precio en tranquera de cada grano.

Costos directos y gastos de comercializacién
Dentro de los costos operativos podemos distinguir al menos cuatro grandes rubros:
e Laboresy servicios

Incluye labores de siembra, pulverizacién y fertilizacién. Las cantidades requeridas se
toman del ReTAA y los precios de la Revista Margenes Agropecuarios. Para cada cultivo se
utiliza el promedio de los meses de pre-siembra. Las labores de cosecha se toman de
acuerdo con el rendimiento de cada zona.
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e |nsumos

Este rubro incluye los costos de semillas, fertilizantes, herbicidas e insecticidas. Las
cantidades se toman de los planteos productivos representativos del ReTAA y los precios
de la Revista Margenes Agropecuarios. Se utiliza el promedio de los meses de pre-siembra
para cada cultivo.

e Gastos de comercializacién

Dentro de otros costos, se incluye los gastos de paritaria, comisién de acopio, secado y
zarandeo, cuando los hay. Se toman de la Revista Margenes Agropecuarios y corresponden
siempre al Ultimo mes de pre-siembra.

Luego, a estos costos se le suma la distancia correspondiente a un flete corto de 30 km. A
esta distancia se le aplica el costo de transporte de la Confederacion Argentina de
Transporte Automotor (CATAC) de la JUltima publicacion a la fecha del informe,
generalmente de agosto. Estos costos estan expresados en pesos por tonelada, para
convertirlos a dolares por tonelada se aplica el promedio del tipo de cambio de referencia
Comunicacion “A” 3500 del Banco Central de la Republica Argentina durante el mes de
publicacién de CATAC.

Esquema general del calculo para cada producto y zona
Valor bruto de produccién (USD/ha) = Precio del grano (USD/tn)* Rinde (tn/ha)
Margen bruto (USD/ha) = Valor bruto de produccion (USD/ha) - Costos directos y gastos
de comercializacién (USD/ha)

Al descontar el alquiler, queda el margen neto.

Alquiler

Para cada zona, se calcula el alquiler como un porcentaje del rendimiento de soja. Para la
campafia 2020/21 se utiliza 20% y para la 2021/22 en adelante 25%. Adicionalmente, en el
caso de los cultivos que participan en planteos dobles, se le asigna al alquiler la
participacion correspondiente del cultivo individual dentro del ingreso bruto total.

Margen a nivel pais
Para cada cultivo se calcula un margen representativo a nivel pais, como el promedio de
los margenes por region, ponderado por area sembrada.
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