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Con fuerte aumento de la demanda china, la carne aviar marca records

de produccion y comercio global
Franco Ramseyer - Emilce Terre

En elano 2019, la produccion mundial de carne de pollo subiria un 3% respecto al ano
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Panel de Capitales
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anterior, a un récord historico de 98,4 millones de toneladas. Las exportaciones tambien
lograrian crecer un 3% a 11,6 Mt. Argentina exportaria un 5% mas que en 2018.

o Commodities

La disyuntiva entre la soja temprana y el maiz

tardio en el area nucleo
Patricia Bergero - Sofia Corina

El area sembrada con maiz 2019/20 se recorta y con ello
se desvanece la posibilidad de repetir el record de las 147

millones de th de granos logrados en la campana 2018/19.

El maiz es el cultivo que produce mas granos por unidad
de area que cualquier otro.

o Commodities

Con gran participacion de maiz temprano las
DJVE del cereal 2019/20 ya suman un tercio

de las exportaciones estimadas
Blas Rozadilla - Desiré Sigaudo

EL 64% de las ventas externas de maiz nuevo a la fecha
corresponden a maiz temprano, cuya siembra avanza a
menor ritmo que otros ciclos. Los embarques de maiz
2018/19, por su parte, duplicaron en octubre los
despachos de igual mes en 2018.
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o Commodities

Distorsion de precios: 1 kg de helado llega a

costar el doble que 1kg de carne
ROSGAN

Bastante se ha hablado en estos meses acerca del
aumento en los precios de los alimentos. En especial
hemos tratado en varias oportunidades la relacion de
precios entre carne vacuna y sus principales sustitutos o
entre la carne vacuna y la hacienda en pie.

o Commodities

Un mes antes de comenzar la nueva campana
comercial, dos terceras partes del saldo
exportable de trigo argentino ya estan

comprometidas
Emilce Terré - Javier Treboux

Argentina inicia la campana 2019/20 con apenas algo
mas de 4 Mt de trigo disponible para ofrecer al exterior, el
resto ya esta vendido. Con la produccion mundial
ajustandose mes a mes, se restringe el balance de oferta
y demanda global.
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Con fuerte aumento de la demanda china, la
carne aviar marca records de producciony
comercio global

Franco Ramseyer - Emilce Terre

En elano 2019, la produccion mundial de carne de pollo subiria un 3% respecto al ano anterior, a un
record historico de 98,4 millones de toneladas. Las exportaciones también lograrian crecer un 3% a
11,6 Mt. Argentina exportaria un 5% mas que en 2018,

1) La producciéon mundial de carne de pollo subiria en 2019 un 3% respecto al afio anterior, a un récord histérico de 98,4
millones de toneladas. Todos los mayores productores lograrian aumentos este afo.

Es notable el crecimiento que viene evidenciando la produccion de carne aviar en Llos ultimos anos. EL 2019 no seria una
excepcion al crecimiento sostenido que el sector ha mostrado en, al menos, los ultimos 20 anos. Este ano, de acuerdo a
estimaciones realizadas por el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés), la
produccion subiria un 3% interanual alcanzando un total de 98,4 millones de toneladas.

El mayor productor a nivel mundial es Estados Unidos, pais que acapara casi un 20% del producto global. En segundo
lugar se encuentra Brasil, con un 14% del mercado. En tanto, el tercer lugar en el podio corresponderia en 2019 a la
Republica Popular China, que con un gran salto del 8% interanual estaria pasando a la Unién Europea, relegandola al
cuarto puesto.

Como se ha venido senalando en ediciones anteriores del informativo semanal, la peste porcina africana, que redujo a la
mitad el stock de cerdos del gigante asiatico, ha obligado a los habitantes del pais (cabe recordar que China es el pais mas
poblado del mundo, y la segunda mayor economia en términos de PBI) a buscar fuentes alternativas para cubrir sus
necesidades proteicas, es por esto que en 2019 se produciria casi 1 millon de toneladas de pollo mas que en el ano
anterior para satisfacer este aumento en el consumo.

Argentina ocupa el décimo puesto en lo que respecta a produccion de carne de pollo y en 2019 la produccion seria
practicamente igual a la del ano previo, ubicandose en 2,1 Mt.
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Cuadro N° 1: Produccion de carne de pollo por paises (miles de

toneladas)
Participacion
2018 2019 (est.) Vari.a. (%)enelTotal
1 Estados Unidos 19.361 19.546 1% 19.9%
2 Brasil 13.355 13.635 2% 13,9%
3 China 11.700 12.650 8% 12,9%
4 Union Europea 12.200 12.475 2% 12,7%
5 India 4,855 5.100 5% 5,2%
& Rusia 4,872 4.900 1% 5,0%
7 Meéxico 3.485 3.600 3% 3.7%
8 Tailandia 3.170 3.280 3% 3.3%
9 Turquia 2.225 2.335 5% 2.4%
10 Argentina 2.110 2.120 0% 2.2%
Otros 18.167 18.741 3% 19.0%
Total Mundial 95.500 98.382 3% 100,0%

Fuente: USDA (Deportomento de Agriculturo de los Estodos Unidos)
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Produccion mundial de carne de pollo. Aiio 2019

@BCRmercados en base a USDA
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2) EL consumo mundial de carne de pollo subiria también un 3% en 2019, posicionandose en su maximo registro historico
de 96 millones de toneladas. Por la peste porcina, el consumo de carne aviar en China aumentaria un 10% interanual.

Similar al caso de la produccion, el incremento del consumo internacional de carne de pollo seria del orden del 3%
interanual en el ano 2019, alcanzando un valor de 96.464.000 toneladas.

La estructura de consumo por pais es muy similar a la de la produccion. El primer consumidor de carne aviar del mundo
es Estados Unidos, que representa un 17% del total. En tanto, China conservaria el segundo puesto en 2019, gracias a una
suba del 10% en la cantidad consumida en relacion a 2018, por Los motivos expuestos previamente. La Union Europea 'y
Brasil, en tanto, ocupan el tercer y cuarto lugar.

Argentina es el decimo consumidor de carne de pollo del planeta, con 2 millones de toneladas de consumo estimado
para el presente ano. El 2,1% del consumo mundial de pollo es realizado por nuestro pais.
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Cuadro N° 2: Consumo de carne de pollo por paises (miles de
toneladas)

Participacion

2018 2019 (est.) Vari.a. (%)enelTotal

1 Estados Unidos 16.185 16.322 1% 16,9%
2 China 11.585 12.800 10% 13,3%
3 Union Europea 11.474 11.735 2% 12,2%
4 Brasil 9.671 9.863 2% 10,2%
5 India 4,852 5.097 5% 5,3%
& Rusia 4,947 4,965 0% 51%
7 Meéxico 4,301 4,434 3% 4,6%
8 Japon 2.761 2.807 2% 2,9%
9 Tailandia 2.345 2.352 0% 2,4%
10 Argentina 1.997 2.001 0% 2,1%

Otros 23.501 24,088 2% 25,0%

Total Mundial 93.629 96.464 3% 100,0%

Fuente: USDA (De portamento de Agricultura de los Estados Unidos)

3) Las importaciones mundiales de carne de pollo tendrian un incremento del 4% en el afio 2019, sumando 9,7 millones
de toneladas. EL aumento mas relevante seria el de China, cuyas importaciones subirian un 68% interanual.

Las compras internacionales también estarian a la suba este arno, aumentando un 4% para totalizar 9,7 millones de
toneladas. Aqui es donde se vislumbra con mayor claridad el aporte del gigante asiatico, cuyas importaciones de carne de
pollo subirian un 68% interanual, escalando dos posiciones al sexto lugar en el ranking, con 575 mil toneladas para 2019.
Un dato de interés para nuestro pais es que China cuenta con severas restricciones contra la influenza aviar en sus
importaciones de carne de pollo; Argentina, al estar libre de esta enfermedad, queda bien posicionado frente a otros
competidores.

Los tres mayores importadores de carne aviar del mundo, que son Japon, México y la Union Europea, aumentarian su
demanda en un 2%, alcanzando las 1.100, 840 y 720 miles de toneladas, respectivamente. La distribucion de las
importaciones entre paises presenta poca concentracion en relacion a otros mercados carnicos: los tres principales
importadores (considerando a la Union Europea como un solo importador) absorben un 27% del total, en el caso de la
carne vacuna, por ejemplo, este porcentaje es del 44% y para la porcina del 57%. Este factor podria permitir pensar una
estrategia de diversificacion de destinos para Llos paises exportadores, evitando depender excesivamente de unos pocos
compradores.
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Cuadro N° 3: Importacion de carne de pollo por paises (miles de
toneladas)

Participacion

2018 2019 (est.) Vari.a. (%)enel Total

1 Japén 1.074 1.100 2% 11,3%
2 México 820 240 2% 8, 7%
3 Unidn Europea 703 720 2% 7.4%
4 Irak 639 640 0% 6,6%
5 Arabia Saudita 650 600 -8% 6, 2%
& China 342 575 68% 5.%%
7 Sudafrica 521 545 5% 5, 6%
8 Emiratos Arabes Unidos 395 400 1% 4, 1%
9 Filipinas 320 355 11% 3, 7%
10 Angola 317 300 -5% 3, 1%

Otros 3.574 3.623 1% 37,4%

Total Mundial 9.355 9.698 4% 100,0%:

Fuente: U5SDA (Deportomento de Agriculturo de los Estodos Unidos)

4) Las exportaciones presentarian un aumento del 3% y cerrarian el afio 2019 en 11,6 millones de toneladas. Argentina,
décimo en el ranking, lograria aumentar sus despachos en un 5% a 130 mil toneladas.

Los paises que cuentan con un saldo exportable de carne de pollo, como es el caso de Argentina, se veran beneficiados
este ano con un incremento del 3% de las exportaciones a nivel global. Para todo el 2019 el USDA estima que se
despacharian unas 11,6 millones de toneladas.

Los cinco mayores exportadores del mundo lograrian, sin excepcion, aumentos en sus envios, estos son Brasil, Estados
Unidos, la Union Europea, Tailandia y Turquia. En el frente exportador si se observa un mayor nivel de concentracion que
por el lado de las importaciones. De los paises mencionados (considerando, huevamente, a la Unidn Europea como un
unico bloque) provendria el 86% del comercio internacional de carne de pollo de todo el planeta. La caida en las
exportaciones de China responde nuevamente a la mayor absorcion doméstica y demanda de importaciones originada a
partir de la peste porcina, lo que implica un menor remanente para ser embarcado a otros destinos.

Argentina se perfila para exportar 130 mil toneladas de carne de pollo en 2019, un 5% mas que en el ano previo, segun Los
datos proporcionados por el USDA. En tanto, para el largo plazo, Rabobank tiene prondsticos optimistas para nuestro pais,
proyectando que en el ano 2027 se llegarian a exportar casi 500 mil toneladas de carne aviar, triplicando los volumenes
actuales.
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Cuadro N° 4: Exportacion de carne de pollo por paises (miles de
toneladas)

Participacion

2018 2019 (est.) Varia. (%)enelTotal

1 Brasil 3.687 3.775 2% 32,6%
2 Estados Unidos 3.244 3.272 1% 28,2%
3 Union Europea 1.429 1.460 2% 12.6%
4 Tailandia 835 935 12% 8,1%
5 Turgquia 418 485 16% 4,2%
& China 447 425 -5% 3,7%
7 Ucrania 317 350 10% 3,0%
8 Bielorrusia 166 155 -7% 1,3%
9 Rusia 128 135 5% 1,2%
10 Argentina 124 130 5% 1,1%

Otros 443 472 7% 4,1%

Total Mundial 11.238 11.554 3% 100,0%

Fuente: USDA { Depaortamento de Agricultura de los Estados Unidos)

Cabe aclarar que el presente informe se basd exclusivamente en lo que respecta a carne de pollo. En Argentina esta
representa solo una fraccion de la cadena de valor. Para evidenciar esta situacion se pueden tomar como referencia los
datos de exportacion de pollos proporcionados por el SENASA, donde se observa que en el ano 2017 las exportaciones
de carnes frescas dieron cuenta solo del 54% del total. El restante se explica por subproductos aviares (27%), harinas (12%),
menudencias (4%), huevo y derivados (1%), carnes procesadas (1%), y se completa con demas comestibles, flambresy
chacinados, cuerosy pieles, y extracto de caldo, entre otros.

Desglosando, a su vez, las exportaciones de carnes frescas del ano 2017, se evidencia que el 52% de las mismas fueron
aves enteras, mientras que el 48% restante fueron cortes (con predominio de los siguientes: cuarto trasero, muslo,
pechuga y carcazas aviares). Una oportunidad a futuro seria que estos cortes -que tienen mayor valor agregado- puedan
seguir ganandole terreno a las exportaciones de pollos enteros. Con un sector en crecimiento y un panorama
internacional favorable, el futuro es promisorio para el mercado avicola argentino.
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La disyuntiva entre la soja tempranay el maiz
tardio en el area nucleo

Patricia Bergero - Sofia Corina

Elarea sembrada con maiz 2019/20 se recorta y con ello se desvanece la posibilidad de repetir el
record de las 147 millones de tn de granos logrados en la campana 2018/19. EL maiz es el cultivo
que produce mas granos por unidad de area que cualquier otro.

El area sembrada con maiz 2019/20 se recorta 'y con ello se desvanece la posibilidad de repetir el record de las 147
millones de toneladas de granos logrados en la campana 2018/19. El maiz es el cultivo que produce mas granos por
unidad de area que cualquier otro. Si bien las intenciones de sembrar el cereal eran alentadoras durante el invierno, una
serie de factores hicieron tambalear los planes de siembra del empresario agrario en los ultimos tres meses, a saber:

1. Los precios futuros de cereal

Luego de conocerse el informe del USDA del 12 de agosto, el precio del maiz perforo el piso de los 150 u$s/T en la
posicion abril 2020 de Matba-Rofex. En septiembre, mes clave de siembra en la region maicera argentina, la cotizacion a
cosecha del cereal toco pisos de 130 u$s/t generando margenes de ganancia poco atractivos a nulos en relacion al
riesgo productivo.
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Evolucion de preicos de malz abril 2020 Matba-Rofex
-en uss/T-

165

160

135

2. Condiciones climaticas

El clima no dio incentivos al momento de siembra. La humedad era escasa al punto tal que se frenaron las sembradoras.
El mes de setiembre cerrd con un saldo acumulado de lluvias 50% menor al promedio mensual de registros histéricos en
laregion nucleo. La provincia mas afectada fue justamente la de mayor produccion de maiz Cordoba, con 5a 15 mm
acumulados en el mes de siembra. Los suelos crujian con la seca y era inviable depositar alli una semilla tan cara como es
la de maiz.
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3. Cuestiones financieras

Los precios deprimidos a cosecha y las pocas y caras opciones de financiacion pusieron en tela de juicio la alta inversion
inicial de sembrar maiz; con mayor razon cuando sembrar una hectarea de soja sale la mitad que sembrar una de maiz. Si
bien existe la opcion del canje a cosecha, la misma tiene una tasa implicita en délares de hasta 1% mensual. En pesos, las
tasas actualmente superan el 7% mensual. La opcion de contado requiere una liquidez que en la actualidad no muestran
las empresas agropecuarias, ya que los flujos de efectivo no revisten la soltura necesaria.

4. Variables macroeconémicas

Aproximadamente el 60% de los costos directos agricolas son insumos en dolares. El incremento abrupto del dolar
estadounidense en relacion al peso argentino repercutio negativamente en aquellos productores que todavia no habian
pagado los insumos. A su vez, la incertidumbre en la politica comercial tambien repercute en la decision de sembrar maiz
dado que el campo ya sufre una alta presion impositiva e incluso en la zona mas productiva del pais algunos cultivos
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arrojan margenes negativos al productor cuando se trata de campos arrendados. Sumado a ello, la actividad presenta un
alto riesgo (tanto en el plano climatico como de mercados) en relacion con el beneficio obtenido. Este riesgo aumenta en
el caso de los cereales que requieren altas inversiones iniciales para su produccion vy, por Lo tanto, recurrir a una deuda
(riesgo financiero) para afrontar la campana.

¢Como es la foto hoy?

La siembra de maices tempranos implican un desembolso de u$s 350 /ha solo para la semilla hibrida y Los fertilizantes
(fosforo y nitrogeno). Si a esto se le suman las labores de siembra y aplicaciones de barbecho, la inversion inicial asciende
au$s 511 /ha. Este costo era bien compensado por precios de venta en el rango de u$s 150 y 160 por tonelada, siendo un
modelo para zona nucleo con rindes proyectados de 100 qg/ha. Sin embargo, con el atraso de la siembra de maiz
temprano y la caida de su precio a cosecha se abre la incognita de trasladar la siembra a diciembre como maiz tardio o
pasar lotes directamente a soja.

Los precios de ventas del maiz tardio actualmente se encuentran en u$s 138 /t en la posicion Julio 2020 MATBA-ROFEX.
Si bien los costos de implantacion de una hectarea de maiz tardio son aproximadamente 50 délares menores a los de
sembrar maiz temprano, el menor precio de venta a cosecha junto al menor potencial de rinde del cultivo en fechas
tardias deterioran los margenes de ganancias. La soja, con un precio a cosecha de u$s 240 /ha estaria arrojando
margenes positivos pero se consideran bajos en relacion al riesgo productivo que se asume.
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Margenes del productor en la zona niicleo argentina.
0 ctubre 2019

CAMPANA 2019/20 SOJA 1ra MAIZ tardio
Precio cosecha (uSs/qq) 24,1 13,8
Rinde (gg/ha) 40,0 85,0
Ingreso Bruto (uSs/ha) 964,0 1.168,8
Insumos 218,5 409,8
Siembra + Pulverizacion 07,3 22,4
Cosecha 21,9 99,3
Flete corto y largo 46,0 97,8
Seguro 29,5 33,7
Comercializacion 36,0 47,7
Total Costos (uSs/ha) 504,2 770,7
Margen Bruto Campo propio 460 398
Impuestos y estructura campo propio 269 251

Margen neto campo propio (uSs/ha) 190 147

Alquiler (valor en uSs = 16 qg/ha) 390 390
Margen Bruto Campo Alquilado 70 8
Impuestos y estructura campo alguilado 39 20

Margen neto campo alquilado (u$s/ha) 31 -12

Tal como se puede apreciar en el estado de resultados adjunto, la soja de primera estaria dando margenes mas atractivos
que los maices sembrados en diciembre en la region nucleo, a 150 km del puerto de Rosario. Sin embargo, la decision de
sembrar uno u otro cultivo puede variar segun los forward hechos a precios mas convenientes, la financiacion de los
insumos, el destino final de los granos, etc. Las decisiones de las empresas agropecuarias, como en cualquier otro tipo de
empresa, no pueden desentenderse de los aspectos impositivos, financieros y comerciales ademas de procurar buenos
rendimientos en las cuestiones técnicas, asumiendo el riesgo de que el clima acompane.

Direccién de
Informacionesy
Estudios Econémicos
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o Commodities

Distorsion de precios: 1 kg de helado llega a
costar el doble que 1kg de carne

ROSGAN

Bastante se ha hablado en estos meses acerca del aumento en los precios de los alimentos. En
especial hemos tratado en varias oportunidades la relacion de precios entre carne vacuna y sus
principales sustitutos o entre la carne vacuna y la hacienda en pie.

Bastante se ha estado hablado en estos ultimos meses acerca del aumento en los precios de los alimentos. En especial
en estas notas hemos tratado en varias oportunidades la relacion de precios entre carne vacunay sus principales
sustitutos -el pollo y el cerdo- o, incluso, entre la carne vacunay la hacienda en pie.

Lo cierto es que en un contexto inflacionario tan prolongado como el que estamos viviendo la misma aceleracion del
costo de muchos alimentos, sumado a la expectativa de mayores aumentos, generan distorsiones fuertes en los precios
relativos, ya por fuera de sus propios sustitutos.

En tiempos de inflacion, los precios -ademas de aumentar- tambien pierden su referencia. Es asi que actualmente, un kilo
de helado llega a costar casi el doble que un kilo de carne. En promedio, un kilo de helado artesanal en las heladerias
ronda los $500 mientras que el valor promedio de la carne vacuna -de acuerdo al ultimo relevamiento de precios del
IPCVA en GBA, Cordoba y Rosario- se ubica en $270 por kilo. Del mismo modo, un kilo de pescado -tomando como
referencia uno de los mas consumidos localmente como la merluza- cuesta igual que varios cortes vacunos, $290 por
kilo. Podriamos seguir con las referencias escogidas, como el queso fresco, la pasta fresca y varios productos mas cuya
diferencia sustancial no solo reside en el precio sino en el tiempo de produccion o elaboracion que demanda cada
producto y, asociado a ello, el tiempo de inmovilizacion del capital invertido.

En este sentido, la elaboracion de helado artesanal al igual que la pasta fresca demanda menos de un dia. EL queso
fresco, por ejemplo, puede insumir en promedio una semana de elaboracion, considerando su escaso tiempo de
estacionamiento. En cambio, obtener un kilo de carne vacuna lleva meses. Si tomamos la categoria que mayoritariamente
se destina a consumo domestico -novillito gordo terminado a corral- solamente su proceso de engorde demanda unos
120 dias, mas otros 7 dias aproximadamente mientras que pasa por la faena hasta que el corte de carne pueda estar
dispuesto sobre el mostrador. Esto ultimo, sin considerar el tiempo que demanda producir ese ternero que ingresa a
engorde. Desde que se le da servicio a la madre, nace y hasta que finalmente llega a destete, deberiamos sumar otros 15
meses Lo que llevaria el ciclo completo a casi dos anos. Dos anos desde que el productor decide retener un vientre,
prenarlo, criar el ternero, llevarlo a engorde y finalmente faenarlo, con el costo financiero e incertidumbre de mercado,
que ello supone.

Pag 13

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde _ DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
. Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG

I{lformacfon.es ) ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
EStudlos Economlcos DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se el d de la 3, puede ser rep cido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




BOLSA Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XXXVII - N° Edicién 1929 - 01 de Noviembre de 2019

150
Carne Vacuna
120 -
- © 2705/kg
=)
g
S 90
L
(-]
i Pollo
&y
© 60 93 5/kg Pescado
g * 290 Sfltg
* Queso fresco Helad
30 Pasta fresca 3905/kg cae
1508 /kg o 5005/kg
0 < <
0 100 200 300 400 500 600

Precio por kilo($)

Grafico: Relacion entre el precio del producto y los dias que demanda su produccion y/o elaboracion

En contextos de incertidumbre economica -y politica-, acompanados de alta inflacion, resulta sumamente dificil
establecer de qué manera terminara afectando el costo de los principales insumos. Por ende, el establecimiento de
precios, especialmente en alimentos, se define mas por expectativas que por costos reales. Siendo el terreno de las
expectativas puramente subjetivo, de alli el origen de las distorsiones.

Por otra parte, las particularidades de cada proceso productivo asi como las condiciones de conservacion en materia de
alimentos condicionan fuertemente la capacidad de regular su nivel de oferta. Claramente cuanto mas atras nos vamos
en la cadena productiva, esta capacidad de regulacion se restringe de manera notable. Tal es el caso de los productores
lecheros que, ante una baja en el precio de retiro deben continuar produciendo a costas de entregar la leche por debajo
de sus costos de produccion. Similar situacion se suele observar también en el sector de produccion frutihorticola, en
especial en aquellos productos cuyo almacenaje en camaras no admite tiempos prolongados.

Distinto es el caso de productos elaborados como panificados, enlatados, incluso lacteos elaborados que permiten
regular su produccion pero también administrar, una vez producidos, su almacenamiento.

En el caso de la produccion ganadera, el nivel de flexibilidad se podria ubicar en un punto intermedio. Dado que si bien es
posible adaptar los ciclos productivos en el mediano plazo tornandolos mas o menos intensivos en funcion de los
margenes que ofrezca el negocio, una vez que la hacienda consigue su nivel de terminacion optimo la posibilidad de
regular la oferta se ve limitada.
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Sin ir mas lejos, basta con recordar lo acontecido tras las elecciones primarias de agosto pasado. Ante la gran
incertidumbre que se generd en el mercado respecto del devenir del tipo de cambio, la oferta de hacienda en Liniers
cayo mas de un 20% lo que suscitd un aumento general de todas las categorias en torno al 18% semanal. Sin embargo, esa
restriccion de oferta no pudo sostenerse en el tiempo y ni bien volvio a aparecer los precios comenzaron a corregir.

Sin mas, la semana pasada vimos un tono similar en la plaza previo a conocerse los resultados electorales del dia de ayer.
Aqui no solo se retrajo la oferta sino que la demanda presiono fuerte para lograr abastecerse tempranamente.
Consecuencia de ello, el nivel general de precios se dispard en mas de un 10% en la semana.

<Como seguira en adelante? Muy probablemente el precio de la hacienda en terminos reales termine ajustando a medida
que se recomponga el nivel de oferta y la demanda se tranquilice nuevamente. Pero ;cuanto ajustara en términos reales?
Mas alla de conocerse los resultados electorales, el contexto de incertidumbre persiste y se mantendra vigente por
varios meses. No existe plan economico que pueda corregir estas distorsiones de manera inmediata. Las expectativas del
mercado juegan muy fuerte y sumamente asociadas al nivel de confianza que puedan generar las politicas econdmicas
adoptadas.
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o Commodities

Con gran participacion de maiz temprano las
DJVE del cereal 2019/20 ya suman un tercio de
las exportaciones estimadas

Blas Rozadilla - Desire Sigaudo

EL64% de las ventas externas de maiz nuevo a la fecha corresponden a maiz temprano, cuya
siembra avanza a menor ritmo que otros ciclos. Los embarques de maiz 2018/19, por su parte,
duplicaron en octubre los despachos de igual mes en 2018,

Las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) de maiz 2019/20 ya superan las 11 Mt, convirtiendose en un récord
historico en los registros para esta fecha. Ademas, la cifra ya representa un tercio de las exportaciones proyectadas para la
campana proxima que se ubican en 33,5 Mt. Si se tiene en cuenta el mes de embarque previsto para las DJVE 2019/20
surge que el 64% de ellas corresponde a despachos en el periodo Marzo-Mayo, es decir, maiz temprano.

DJVE de Maiz 2019/20 al 30-oct segiin mes de embarque

@BCRmercados en base a datos del Min. de Agroindustria

Septiembre
0,03 Mt
Junio
1,44 Mt
L
Maiz Temprano 7,1 Mt Total 11,1 Mt

64%
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Visto ello, cobra especial relevancia el desarrollo de las primeras siembras de la campana cuyo producto estara llamado
a cumplir con estos abultados compromisos externos. Luego de un inicio de siembra impetuoso, el ritmo de avance de las
sembradoras se ha reducido en las ultimas semanas. Segun datos del Ministerio de Agroindustria, los productores
argentinos llevan sembrado el 35% del area objetivo, 12 puntos porcentuales por detras del avance de tareas en el ciclo
anterior que por esta fecha ya cubria el 47% del area. En el territorio bonaerense, uno de los mas castigados por la falta de
agua, las ultimas lluvias de octubre posibilitaron el avance de la siembra en varias delegaciones antes del cierre del
periodo optimo. En La Pampa, la otra provincia severamente afectada por la sequia, esta semana se acentuo el retraso de
la siembra que apenas representa el 6% del objetivo, cuando la campana pasada a igual fecha ya se habia implantado el
28% del maiz pampeano. En Cordoba ya se ha culminado con gran parte de la siembra de maiz temprano, y las ultimas
lluvias que recibio la provincia favorecen ahora el desarrollo de los cultivos. Santa Fe se encuentra en una situacion
similar a la de Cordoba, con la mayoria del maiz temprano ya desarrollandose con el impulso de las ultimas lluvias que se
generalizaron en todo el territorio provincial.

En lo que refiere a la campana actual, el maiz sigue pulverizando récords en el mercado de exportacion, a partir de los
datos de embarques de NABSA, se estima que en el mes de octubre se habrian exportado 4,1 Mt, mas que duplicando el
registro para igual mes del ano pasado y ampliamente superando el maximo previo de 2,2 Mt del ano 2017. Ademas, los
datos de line upsal 30 de octubre ya reflejan embarques programados para el mes de noviembre por mas de 750 mil
toneladas, mas del triple de lo programado para embarcar en noviembre pasado (210 mil t) a igual periodo del ano.
También se encuentran compromisos por cerca de 50 mil toneladas para el mes de diciembre.

En el Mercado Fisico de Granos de la BCR, esta semana se mantuvieron los niveles de actividad comercial en términos
generales respecto a la semana pasada. Por el lado del maiz, el segmento disponible perdié dinamismo, con un menor
interés de los operadores, solo se observaron algunos compradores en busqueda de negocios puntuales con entregas
cortas. EL maiz nuevo es el que tracciona la operatoria, con mejoras en sus valores a Lo largo de la semana. Las posiciones
con entrega entre marzo y mayo concentran el mayor interes de los operadores, con mayor cantidad de compradores
activos y con valores que pasaron de 138 a 142 dodlares. A su vez, se observa mayor actividad por el maiz tardio, en donde
los compradores empiezan a segmentar sus ofertas de compra de acuerdo a los meses de entrega con un mayor
incremento en los valores para la entrega en junio, que mostré un importante crecimiento en el volumen operado en la
ultima semana. Los precios propuestos para estas posiciones quedaron en US$ 138/t parajunio y en US$ 135/t parajulio.
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Operaciones concertadas por maiz con entrega en Rosario Norte y Sur

durante el mes de octubre -por semana-
EBCAmercadas en base a 510 Granos
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En el segmento disponible se negociaron poco mas de 150 mil toneladas en la ultima semana, segun los datos de SIO
Granos. Por el maiz temprano, con entrega entre marzo y mayo, se comercializaron alrededor de 173 mil toneladas, cifra
levemente superior a la de la semana pasada. El maiz tardio gana participacion en el mercado, con un mayor tonelaje
operado en la semana (alrededor de 242 mil toneladas, contra 152 mil la semana pasada), principalmente para las
descargas en junio (85 mil toneladas, contra 5 la semana pasada), Lo que fue motivado por mencionado desdoblamiento
en las ofertas de compra con mejoras para esta posicion.

En el mercado de la soja, los negocios en el disponible continlian en retroceso. Las mayores restricciones a la compra de
moneda extranjera desincentiva las ventas, que se realizan solo ante la necesidad de cumplir con pagos previamente
pactado o de realizar gastos puntuales. Sin embargo, se mantienen los buenos volumenes operados por la oleaginosa de
nueva cosechay se observa una mayor dinamica en el recinto en este segmento, con un mayor numero de compradores
activos haciendo ofertas abiertas de compra. Las mismas llegaron a alcanzar los US$ 245/t, motivando los negocios.
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Operaciones concertadas por soja con entrega en Rosario Norte y Sur
durante el mes de octubre -por semana-
@BCRmercados en base a 510 Granos
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Como puede verse en el grafico, es notoria la caida en el volumen operado por soja disponible con entrega en el area de
influencia del Gran Rosario. La semana pasada se habian efectuado operaciones por mas de 310 mil toneladas con
entregas entre octubre y noviembre, mientras que esta ultima el volumen fue de alrededor de 200 mil. Por su parte, la
soja a cosecha sigue mostrando un buen volumen operado luego del impulso de la semana, en la que se negociaron mas
345 mil toneladas con entrega en abril y mayo proximos, con un volumen de 305 mil toneladas.

Los precios de referencia de la Camara Arbitral de Cereales de la BCR mostraron alza para ambos granos y quedaron en
$14.860/t paralasojay en $ 8.325/t para el maiz. En dolares, el maiz registré una suba del 3,4% respecto al jueves de la
semana pasada al situarse en US$ 140/t, mientras que para la soja el aumento fue de un 1,4% registrando un valor de US$
249,9/t.

En el mercado de referencia de Chicago, el avance de la cosecha del maiz condiciona los precios y concentra la atencion
de los operadores en las ultimas ruedas. El precio del contrato mas cercano en CBOT (Diciembre) gand US$ 1,28/t
respecto del cierre del jueves anterior, ajustando a US$ 153,54/t el 31 de octubre. Contrario a lo esperado por los agentes,
los productores del Cinturon Maicero no pudieron concretar un gran progreso de tareas en la ultima semana resultando
en un muy bajo avance de cosecha a la fecha. Tomando como referencia Llos cultivos de los 18 principales estados
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productores, donde se siembra el 94% del area de maiz en Estados Unidos, la cosecha lleva un retraso de 20 puntos
porcentuales respecto del promedio de los ultimos 4 anos. Al 27 de octubre, los farmers llevaban cosechado el 41% del
cereal, muy por debajo del 61% promedio de las ultimas campanas a igual fecha. Si se compara el avance de cosecha con
el estado de las tareas la semana pasada, se distingue una mejora de 11 p.p. a nivel agregado, aunque el progreso
semanal varia notablemente entre los distintos estados con jurisdicciones que avanzaron 18 p.p.y otras que solo pudieron
avanzar 2 p.p. Los estados con mayor retraso relativo son Dakota del Norte, Dakota del Sur y Minnesota, ubicados en el
extremo noroeste del Cinturon Maicero, donde se ha levantado 1/6, 1/3 y ¥2 del promedio de la cosecha a la fecha. Los
estados de la seccion central del Cinturon Maicero, Wisconsin, lowa, Illinois y Misuri, también atraviesan un fuerte retraso
en las tareas de cosecha con mas de 20 puntos porcentuales de retraso respeto de la media. Los territorios del extremo
este de laregion (Michigan, Indiana y Ohio) presentan retrasos mas moderados. En el Medio Oeste, Nebraska y Kansas
siguen levemente por detras de sus marcas normales pero han logrado recuperar mucho terreno en la ultima semana.
Los unicos estados donde el ritmo de cosecha mejora la media son Colorado, Texas, Carolina del Norte, Tennessee,
Kentucky y Pensilvania.

Avance de cosecha de maiz en Estados Unidos
@BCRmercados en base a datos de NASS

(S~
e Mas de 30 pp por detras

del avance promedio

e Mas de 20 pp por detras
del avance promedio

» Mas de 10 pp por detras
del avance promedio

Menos de 10 pp por detras
del avance promedio

Mayor al avance promedio .
Al 27 de Octubre,
el avance de cosecha de maiz es del 41%,
por detras del 61% promedio durante los
afos 2014-2018 a igual fecha.
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De cara a los préximos dias, los pronosticos estadounidenses (incluidos el National Weather Service y el servicio climatico
del USDA) anticipan temperaturas muy por debajo de las medias en el Cinturon Maicero que estaran acompanadas por
lluvias generalizadas, algunas nevadas y heladas locales. En los proximos 3-6 dias los territorios del noroeste del
Cinturon, recibiran nevadas que dejaran acumulados de hasta 10 cm, como asi también algunas lluvias. Es precisamente
esta zona la que evidencia mayores retrasos en la trilla que podrian agudizarse la proxima semana, dependiendo del
tiempo que lleve el secado de las plantas. En caso de extenderse las condiciones invernales adversas la calidad de los
cultivos podria entrar en riesgo. En los estados del centro de la region se esperan lluvias, aunque en todos los casos Los
acumulados seran menores a los 100 mm. Las heladas afectaran en los proximos dias mayormente a las Dakotas y parte
de Illinois.

Pornastico de lluvias y nevadas en Estados Unidos

@BCRmercados en base a datos de Snow Forecast

Nieve {cm} E— ] I )
010 25 50 100 150 250

Lluvia (mm)
0 10 20 30 50 76 100 150

Las perspectivas climaticas desfavorables ponen tambien en alerta a la soja, cuya condicion dependera de la humedad a
la que las plantas estén expuestas antes de que puedan ser cosechadas. No obstante la trilla de la oleaginosa también
avanza a un ritmo inferior al del promedio de los ultimos anos, el panorama luce mejor que en el caso del maiz. Al 27 de
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octubre los productores estadounidenses ya habian completado el 62% de las plantaciones de soja, 16 p.p. por detras del
avance promedio de los ultimo anos del 78%.

Los operadores en el mercado de Chicago siguen con atencion la evolucion de las conversaciones bilaterales entre
Estados Unidos y China. En la ultima semana, el contrato Noviembre de vencimiento mas corto en CBOT perdié US$ 6/t
respecto del jueves pasado, ajustando a US$ 336,85/t el 31 de octubre. Las posiciones mas cercanas acompanaron la
variacion con pérdidas de alrededor de US$ 5/t presionados por la preocupacion de los fondos ante las escasas sefales
de avance en las negociaciones Estados Unidos-China.
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o Commodities

Un mes antes de comenzar la nueva campana
comercial, dos terceras partes del saldo
exportable de trigo argentino ya estan
comprometidas

Emilce Terre - Javier Treboux

Argentina inicia la campana 2019/20 con apenas algo mas de 4 Mt de trigo disponible para ofrecer
al exterior, el resto ya esta vendido. Con la produccion mundial ajustandose mes a mes, se restringe
el balance de oferta y demanda global.

Al cierre de octubre, ya se anotaron ventas por las dos terceras parte de las exportaciones totales de trigo proyectadas
para la campana 2019/20, que recién comienza a cosecharse en Argentina. Se trata de un total de 7,4 millones de
toneladas comprometidas al exterior, de un total de despachos al exterior proyectado para toda la campana que va de
diciembre 2019 a noviembre 2020 de 11,5 millones de toneladas.
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Exportaciones de trigo argentino 2019/ 20:

Negocios ya pactados vs oferta aiin disponible para vender al exterior
@BCRmercados en base a INDEC, Min Agroindustria y estimaciones propias

B Ventas comprometidas m Disponible para vender al exterior

14,0
12,0
10,0

2,0

Millones de toneladas

6,0
4,0

2,0

0,0

Con practicamente el 65% del saldo exportable de trigo 2019/20 ya comprometido, el volumen disponible para ofrecer
en el mercado internacional en los proximos doce meses es de apenas 4,1 millones de toneladas, el volumen mas bajo a
esta altura del ano en seis anos. Si hacemos la comparacion en relacion a las exportaciones totales de la campana, un
mes antes de iniciar la campana comercial Argentina tiene disponible para ofrecer internacionalmente apenas el 36% de

su saldo exportable, el porcentaje mas bajo en los registros,

Pag 24

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde _ DIRElCTDR: Dr. Julio A. Callzada
- -\ Cdrdoba 1402 | S2000AWYV Rosario | ARG
Informacionesy DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300 / 4102600 Int. 1330

EStudios Econémicos DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se el d de la 3, puede ser rep cido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXVII - N° Edicién 1929 - 01 de Noviembre de 2019

Trigo argentino aiin disponible para vender al exterior
en relacion a las exportaciones totales de la campana
@BCRmercados en base a INDEG, Min de Agroindustria y proyecciones propias
W Ventas comprometidas [ Disponible para vender al exterior
100% o - — — — — — —
200% §
=
®
60% -
] ® |3
m
40%
20%
= ® o
L R 5 |8 ]
] ] A =)
DU MO\ L
A2 AP A P B P L 2 D

Ahora bien, ;cuando llegara esa avalancha de trigo al Gran Rosario? Para responderlo, se analizaran por un lado los
compromisos de entrega domesticos a través de los registros de SIO Granos 'y, por otro, los compromisos de despacho al
exterior mediante la informacion que proporcionan las declaraciones juradas de venta al exterior (DJVE) que publica el
Ministerio de Agroindustria.

En relacion a las entregas pactadas en el mercado domestico, comparando con lo anotado a la misma fecha de los anos
anteriores, no solo se tiene para los meses del verano un volumen total a entregar mas alto sino que se observa también
una mayor concentracion de las mismas entre los meses de noviembre a enero, abonando la hipotesis de una rapida
comercializacion de trigo en la nueva campana a inicios del ciclo comercial, tal como se ha venido exponiendo en
Informativos Semanales anteriores.
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Entregas comprometidas de trigo nuevo en puertos
del Gran Rosario
@BCRmercadas en base a 510 Granos
B 2016/17 m 2017/18 2018/19 m 201920
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Con lo ya pactado hacia fines de octubre, entre noviembre 2019 y marzo 2020 ya se ha comprometido la entrega de 4,85
Mt a los puertos del Gran Rosario, un récord en este registro, 11% por encima de lo anotado para el mismo periodo el ano
anterior y 75% por encima del promedio de los ultimos tres anos,

En particular, los compromisos de entrega para noviembre y especialmente diciembre y enero proximos superan lo
anotado en los tres anos anteriores, mientras que por el contrario Lo ya pactado para febrero y marzo se ubica por debajo
de lo registrado el ano anterior.

Del lado de los compromisos de venta, el Ministerio de Agroindustria informa que al 29 de octubre ya se han declarado
ventas al exterior para embarcar en diciembre de 2019 por 3,20 millones de toneladas. Desde diciembre de 1988 a la
actualidad, un unico mes en la historia el volumen exportado supero ese registro, enero de 2008 con 3,35. Debe tenerse
en cuenta, sin embargo, que hasta diciembre pueden seguir registrandose nuevos compromisos por lo que aun esta
abierta la puerta para quebrar esta marca.

Esta oferta mas restringida desde Argentina se inserta, ademas, en un mundo que mes a mes se ve obligado a ajustar su
proyeccion de produccion global a causa del déficit hidrico en paises productores clave, como Australia y Rusia. Asi, entre
mayo (primera publicacion de proyecciones de oferta y demanda 2019/20 del Departamento de Agricultura de Estados
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Unidos, USDA) y octubre (ultimo informe publicado) la produccion mundial de trigo 2019/20 proyectada ha caido en mas
de 12 millones de toneladas. Con ello, los precios del trigo en las principales plazas del mundo han exhibido un impulso
alcista desde fines de agosto y principios de septiembre, aunque en la ultima semana se han lateralizado ante la falta de
noticias frescas en el exterior y la cautela que domina a los negocios en el mercado local por un lado, fruto del proceso
electoral en el pais y las nuevas regulaciones en los mercados de cambio, y el mejor aspecto que demuestra el cultivo en
la zona nucleo argentina luego de la recomposicion de las lluvias en el mes de octubre, por el otro.

En este contexto, los precios perdieron vigor en la plaza domeéstica durante la semana, desinflando el volumen de
negocios. Para la descarga en diciembre, el valor abierto al dia jueves fue de 165/, cayendo en comparacion con los US$
175/t que se llegaron a ofrecer en la semana previa, y Los negocios pasaron a focalizarse mayormente en los segmentos
con descargas a partir de 2020, sobre todo enero y marzo, con la mayoria de los compradores activos en estas posiciones.
El precio pizarra de la Camara Arbitral de Cereales se ubico en el diajueves en $10.110/t, una variacion semanal de -2,5%.

En el plano internacional, en tanto, el impulso alcista de los ultimos dos meses ha perdido vigor en la semana a la espera
de novedades que sustenten la continuidad de la tendencia. Entre tanto, los suministros de trigo provenientes de Rusia'y
de la Unidn Europea siguen dominando los mercados internacionales, aun a pesar del encarecimiento relativo que
vienen presentando en las ultimas semanas, mientras el mercado espera por la llegada del trigo del hemisferio sur, cuya
actividad de cosecha comenzaria a tomar impulso en el corto plazo.
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Precios FOB trigo en distintos origenes

@BCRmercados en base a datos de Reuters
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El trigo ruso, que viene manteniendo una buena cuota de participacion en las licitaciones internacionales, tuvo un
importante incremento en su valor FOB en las ultimas semanas, aumentando mas de US$ 20/t desde comienzos del mes
de octubre. Segun especialistas, la buena situacion financiera de los productores por las ventas al principio de la
campana, junto con un mayor almacenamiento, y la baja probabilidad que se le asigna a una modificacion en el esquema
arancelario en ese pais, esta alentando a los productores a retener su producto, aun a pesar los maximos en seis meses
que marcaron los precios en su mercado domestico.

Esto contrasta con lo que ha sido la norma en las ultimas campanas, en las cuales las condiciones economicas que
afrontaban los farmersrusos, los incitaba a agolpar la comercializacion de la mercaderia en los primeros meses de la
campana, asi como también las exportaciones del pais. Rusia exportaria 36 millones de toneladas de trigo esta temporada,
de las cuales ya se han enviado 14 millones, segun el Ministerio de Agricultura de ese pais. Las exportaciones actuales
han bajado un 11% respecto al ano anterior, ano que avanzaron a un ritmo récord.
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La dinamica de precios fue la contraria para el trigo estadounidense, que repercutio en una baja en el precio FAS local de
ese pais. El contrato de trigo blando de invierno que se negocia en el mercado CBOT, presentd una baja en la ultima
semana de 1,41%, ajustando el dia jueves 31 en US$ 186,94/t el contrato diciembre. Es necesario estar atento a los
movimientos de precios en las proximas jornadas para saber si esto es un retroceso de corto plazo, luego del impulso que
tuvo el precio entre principios de septiembre y mediados de octubre, o si el mercado continua con la tonica bajista.

Posicion de los fondos en trigo en CBOT
@BCRmercados en base a datos de CFTC
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Posicidn de los fondos Variacidn semanal —Trigo CBOT

Los fondos que especulan con futuros y opciones de trigo en el mercado de Chicago, prosiguieron desarmando sus
posiciones cortas, proceso que comenzo a verse desde principios de mes, y que ayudo a un rally alcista en los precios.
Ahora los fondos pasaron a mantener una posicion larga neta de 12.099 contratos (1,6 millones de toneladas), la posicion
comprada mas importante desde finales de julio de este ano, apostando a que los precios del trigo continuen mostrando
una tendencia alcista en el futuro.

1 Con el fin de facilitar la exposicion se ha dejado deliberadamente fuera del analisis la campafa 2012/13,
cuando distintas modificaciones en las reglamentaciones comerciarles hicieron que a esta altura del ano
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se hubiesen anotado ventas por 4,4 Mt, cuando las exportaciones de todo el ciclo acabaron siendo de 3.1
Mt. En este escenario, la disponibilidad de trigo a octubre hubiese sido téchicamente negativa por (-1,3) Mt.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 31/10/19
Plaza/Producto Entrega 31019 241019 310018 Var Sem. Var, Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 10,110 10.370 g3204F 25w 4r  e00%
Maiz Disp. 8.325 8.020 46504  3Ewdr To.0%
Girasol Disp. 14,400 14,340 gao0f o04%nd e36%
Soja Disp. 14,860 14,600 g7s0f  1.8% M 698%
sorgo Disp. 8.100 2.120 40009 -02% 1 1025%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-19 170,0 171,5 17804 0o dl a5
Maiz abr-20 143 5 141,5 14404 14%d  03%
Soja may-20 243.0 240,0 24734 13%d A

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagon en zona Rosario, ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara.

Pag 31

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
.y Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h_lformacfon.esy [%7 5 DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos ! s DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N° 16576 r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




\ BOLSA Informativo semanal
)g DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

S

ANO XXXVII - N° Edicién 1929 - 01 de Noviembre de 2019

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 31/10/19
Producto Fosicion 3019 241019 3170018 War Sem. Var, Afio
ENTREGA CERCANA LSSt

Trigo SEW Disp. 186,9 189,65 18394 14w 16
Trigo HRW Disp. 1542 154,1 181,24 01%dF 1499
Maiz Disp. 153,5 152,3 143,04  o8nd  74%
Soja Disp. 336,9 3429 30834 8ed 93
Harina de soja Disp. 335,5 336,9 33778 o4l o™
Aceite de soja Disp. 6779 630,9 B17.7 %  Aeef g7
ENTREGA A COSECHA LSS/t

Trigo SRW Dic 19 186,9 190,58 176,94 20 57
Trigo HRW Dic'19 1542 161,3 17248 a4k 105
Maiz Dic'19 153,5 1348 132,74 134 157
Soja Mov 19 336,9 3429 30838 8w dr 93
Harina de soja Dic 19 335,5 336,9 33778 o4d o™
Areite de soja Dic 19 6779 530, 9 B17 74 19 dr 9™
RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,19 2,25 2,169 2w 1,8
Soja/malz Mueva 2,19 2,54 23z 37wl 56
Trigo blando/maiz Disp. 1,22 1,25 1,208 2294 53
Harina soja/soja Disp. 1,00 0,98 11004 14 9%
Harina soja/maiz Disp. 2,19 2,21 23 2l g%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 o2sdF 1o0mdr T2
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 31/10/19
Origen / Producto Entrega 317019 241019 3171048  Var Sem.  Var, Afo
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cerc. 225,5 2254 220049 oo0ed  25%
EE.UU. HRW - Golfo Cere. 2204 220,2 23264 ood 53
EE.UU. SRW - Golfo Cere, 2218 2244 M40 2 40
FRA Soft - Rouen Cere, 1984 194,5 221,549 oe%dF 1045
RIS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 200,0 204,0 22704 25wd 7o
RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 185,0 185,0 1990= 0¥ T0%
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 202.5 201,0 179,5 i D,?'%‘Q“ 12,8%
MAIZ

ARG - Up River Cere, 1673 157,2 152,94+ 64% 4 95%
BRA - Paranagua Cerc, 162,9

EE.UU. - Golfo Cere. 175,6 172.3 160,74 1,34 93
UCR - Mar Megro Cerc. 166,0 171,5 1650 % 324 o06%
SORGO

ARG - Up River Cere, 148,0 1430 1300= o 13.8%
EE.UU. - Golfo Cere. 169,3 166,1 156,94+ 1,94 7o
CEBADA

ARG - Neco,/BB Cerc. 240,00 24000 277,00 = 0,0%§ -13,4%
FR4 - Rouen Cerc, 189,70 185,70 22760 = Q0% -167%
SOJA

ARG - Up River Cere, 344 1 353,5 w2 27w dk a5
ERA - Paranagua Cerc. 37,7 377.8 |7 e 26
EE.UU. - Golfo Cere, 350,4 353,4 3155 %  09md 110
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Panel de Capitales
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Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio Monto Liquidado Cant, Cheques

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS
De 1 a 30 dias 55,43 56,06 108.373.453 187,349,263 456 1.054
De 31 a 60 dias 55,25 56,41 226,853,911 395.965.067 214 1.619
De &1 a 20 dias 57,33 57,27 221133413 395,085,743 701 1.342
De 91 a 120 dias 56,83 53,00 168.641.850 293,335,983 720 390
De 121 a 180 dias 5743 57.59 128.692.206 152.767.003 570 585
De 181 a 365 dias 58,63 57,72 77.456.983 85,793,546 319 275
Total 931.156.912  1.510.296.699 3.619 5.765
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias - 55,00 - 2,013,905 -
De 31 a 60 dias 65,00 63,37 115.883 471,143 1 3
De &1 a 90 dias - - - - - -
De 91 a 120 dias 62,00 - 104,721 - 1 -

De 121 a 180 dias - - - - - -
e 181 a 365 dias - - - - - -

Total 220,609 2.490.048 2 10
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 66,06 6418 149,691,800 213,929,563 142 267
De 31 a 60 dias 67,53 67,04 115.798.357 346.523.683 256 443
De &1 a 90 dias 65,44 67,45 41,918,797 100.481.349 03 132
De 91 a 120 dias 63,56 63,87 65.973.860 30.060.583 34 30
De 121 a 180 dias 66,80 63,83 52.195.430 18.617.179 11 10
De 181 a 365 dias 72,43 69,53 2,177,340 6,321,687 4 4
Total 427.760.593 715.934.060 545 936
MAV: CAUCIONES
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 53,35 55,40 2.526.002.2453 2.559.532.161 4,474 4,338
Hasta 14 dias 50,11 76,60 284.915.375 3,409,765 308 125
Hasta 21 dias 49 00 - 11,000,000 - 1 -
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias - 67 20 - 855.109 - &
Total 2.821.917.618 2.568.797.035 5.283 4.469
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Mercado de Capitales Argentino 31/10/19
Acciones del Panel Principal

) Retorno Beta PER YVolProm
Variable valoral Int X diario (5
v = ntera- Afo a i a3

clerre ce Sectar Cector

Semanal nual  la fecha Emp. Sector Emp. Sector dias]

MERVAL 34,995.20 454 1866 1552

MERVAL ARG 3056274 518 1702 1034
en porcentaje

Grupo Galicia §9210 -549 12,07 968 1,32 087 449 4,93 2.953.400
Petrobras Brasil $622,00 847 117,36 151,83 040 072 1655 1477 1.215.179
Supervielle 54290 1,61 -2616 -31,29 1,49 000 482 11,33 575536
Banco Macro $183,60 -3,85 20,80 1741 1,23 097 504 493 263.019
YPF § 754,05 260 41,09 51,31 087 072 1219 1477 218577
Pampa Energia §50,00 395 482 69 1,13 071 1.200.313
Central Puerto §2535 1901 -2555 -23,87 1,12 1,12 442 442 784725
ByM Argentinos  $276,00 2545 -1653 -2582 1,00 1,26 - 309 109.240
T. Gas del Sur §121,00 1,77 2741 20,78 093 1,26 619 3,09 139.623
Aluar §33,80 30,81 104,81 10665 0,23 048 1405 10,71 1.027.434
Transener §21,90 1202 -30,74 4217 1,34 134 324 324 726233
Siderar §2350 2567 57,87 8657 073 048 7,38 10,71 2.091.665
Bco. Valores 510,60 30,86 132,51 123,24 0,88 072 600 14,77 5886610
Banco Francés §9465 820 -2597 -30,57 1,22 071 3,10 287.893
T.Gas del Norte  $4625 1679 526 -1573 159 1,26 - 309 241.946
Edenor §2220 045 4519 5643 1,23 061 141 070 571.202
Cablevisién §22675 3378 -2144 491 091 048 - 10,71 18.686
Mirgor $411,00 3498 3045 1596 047 047 220,45 29,921
Com. del Plata 51,77 1568 -1261 -686 0,83 071 2,28 5.733.820
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Titulos Publicos del Gobierno Macional

Variable '-f:il:rrr:I SE;aarHal TIR Duration  Cupdn papgrsf:ll.rl'g?ﬂn
EN DOLARES

Bonar 20 (A020) 2.885,00 830 143,39% 0,52 8,00%  B8/4/2020
Bono Rep. Arg. AAZ1 3.721,00 13,15 50,03% 1,12 6,883 22/4/2020
Bono Rep. Arg. A2E2 3.550,00 1,3%  36,95% 1,72 0,00%  26/1/2020
Bonar 24 [AY24) 2,360,00 12,24 50,35% 1,24 875% 7/11/2019
Bonar 2025 2.850,00 7,55  28,63% 3,16 5,75%  18/4/2020
Bonao Rep. Arg. AAZ6 3.481,50 944  19.98% 433 7,509%  22/4/2020
Bono Rep. Arg. AZET7 3.330,00 580 19,67% 458 0,008 26/1/2020
Discount u%s L. Arg. (DIC4) 5.050,00 12,08 19,03% 468 828% 31/12/2019
Discount uSs L. MY (DICY) 6.100,00 - 14,90% 5,20 8,285 31/12/201%
Bonar 2037 3,000,00 791 17.29% 6,28 7,63%  18/4/2020
Par uSs L. Arg. [PARA) 3,025,00 727 11,35% 3,91 1,33%  31/3/2020
Par uss L. MY [PARY) 3.250,00 441 10,51% 8,15 1,333 31/3/2020
Bono Rep. Arg. AA46 3.350,00 - 14,47% 7.31 7633 22/4/2020
Bono Rep. Arg. AC1T 3.500,00 411 13,108 7.53 6,883 28122019
EM PESOS + CER

Bogar 20 (NO20)* 112,59 A7.22 24404% 0,35 2,009  4/11/2019
Boncer 20 [TC20) 57,85 407 i 0,10 2,25%  28/4/2019
Boncer 21 [TC21) 102,00 462 92,26% 1,12 2,50%  22/1/2020
Bocon 24 (PR13) 305,10 16,90  55,29% 1,44 2,008 15/11/201%
Discount § Ley Arg. (DICP) 620,00 342 23.59% 451 5,83%  31/12/2019
Par 5 Ley Arg. [PARF) 340,00 6,25 13,870 957 1,7 31/3/2020
Cuasipar 5 Ley Arg. [CUAF) 475,00 9,20 15,03% 3,08 3,31% 311272019
EN PESOS A TASA FUUA

Bono Octubre 2021 TO21) 38,50 216  118,07% 0,95 18,20% 3472020
Bono Octubre 2023 TO23) 76,00 - 28,18% 255  16,00%  17/4/2020
Bono Octubre 2026 TO26) 35,00 - 55,78% 217 1550%  17/4/2020
EN PESOS A TASA VARIABLE

Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 7200 2414 0,11 1/12/2019
Bonar 2022 (Badlar = 234) 51,00 16,39 198,65% 0,67 3/1/2020

* Corte de Cupdon durante la semana.
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Mercado Accionario Internacional 31/10/19
Retorno
Variable Valor al cierre Afo 3 la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 27,046,235 0, 90% 7,6%% 15,94% 27.398,68
SE&P 500 3.037,56 0,91% 12,02% 2117%  3.050,10
Masdag 100 8.083,33 1,47% 16,03% 27, 71% 811973
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 7.270.36 -0,61% 2,32% 2200  7.903.50
DAY [Frankfurt) 12.946,42 0,40% 12,89% 22.61% 13.596,80
|IBEX 35 [Madrid] 9.302,90 -1,35% 3,80% 293% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.763,70 0,73% 13,33% 21,84% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 107.219,83 -0,13% 21,26% 22,005 103.407,54
Shanghai Shenzen Composite 2.953,20 0,11% 13,50% 18,62% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 31/10/19
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, A" 3.500 BCRA 559,727 8559342 S57,697 535743 6710%
USD comprador BMA 558500 S59000 S56000 534300 6310%
USD Bolsa MEP 576,267 574934 S63,632 53585 11270%
USD Rofex 3 meses 576,900

USD Rofex 9 meses 50,000

Real [BRL) 515,04 14,79 13,37 5963 56,00%
EUR % 66,04 % 685,90 $ 63,00 $4068 B2,33%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23-10-2019

Reservas internacionales (USD] 46,145 47,780 45,4533 48,564  4.98%
Base monetaria 1.465.537 1.384.731 1.281.485 1.229.655 19,18%
Reservas Internacionales Metas /1 [(USD) 16,313 18.874 20,905 24,878 -34.43%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 338.257 1.010436  889.048 1.810.113 -53,69%

Billetes y Mon. en poder del pdblico 795,561 825022 816407 630953 26,09%

Depdsitos del Sector Privado en &RS 2.308.059 2.369.954 2451.710 1.747.745 32,06%

Depasitos del Sector Privado en USD 19.552 20,763 21.375 27.093 -27,83%

Préstamos al Sector Privado en &4RS 1.754.748 1.667.636 1.648.382 1.548.872 13,29%

Préstamos al Sector Privadao en USD 11.996 12.511 13.387 15737 -23.77%

M /2 503.601 443,090  385.271 509.217  -1,10%

TASAS

BADLAR bancos privados 45 31% 54,00% 58,56% 52,06% -2,75%

Call money en S [compradar) 59,000 58, 75% 68, 00% 62,000 -3,00%

Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 53,35% 55,400 25,08% 51,56%  1,79%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) 207,408  172,97%  85,02%  6595% 14145%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §5480 §5623 $53,62  $63,69 -13,96%
Plata §1800 S17.77 $17.24  §1474 22,13%

M RIMN = Beservas Internacionales - Cuentas Corrientes en akras monedas - Qtros Fasivaos.
12 M, = Billetes y monedas en poder del piblico « cheques cancelatarios en pesos « depdsitos 2 la vista
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Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 31/10/19
Ui I AR

Indicador Periodo Hitimo \ D?t_.:' ) |'|:| ) Var. afa
Dato  Anterior _anterior

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) Il Trimestre 0.6 -5,8 -3,8

EMAE /1 [var. % a/a) ago-19 -3,8 -3,8 -1,8

EMI /2 [var. %o ala) ago-19 -8,1 -8,1 -1,0

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) sep-19 59 40

Basicos al Productar fvar, % m/m] sep-19 45 11,3 16,2

Costo de la Construccian [var, %% m/mj sep-19 24 72 73 35,5
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 477 47,0 46,4 1,3
Tasa de empleo (3] Il Trimestre 426 423 41,9 07
Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 10,6 101 9.6 1,0
Tasa de subocupacian (3] Il Trimestre 13,1 11,8 11,2 1,9
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM u5s) sep-19 5746 5.5638 5037 14.1%
Importaciones (MR U5s) sep-19 4,002 4,400 4,700 -14. 9%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) sep-19 1.744 1.1638 337

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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