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En 2019, la carga total transportada por ferrocarril fue 22,1 millones de

toneladas
Alfredo Sesé - Bruno Ferrari - Pablo Ybanez

El tonelaje transportado por ferrocarrilaumento un 14,7% en el ano 2019 respecto al 2014,

Monitor de Commodities

Panel de Capitales

Termometro Macro

mientras que las ton-km lo hicieron en 20,4%. Destaca la mayor participacion de Trenes
Argentinos Cargas y Logistica y el share de los rubros agroindustriales.
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<Que se proyecta para la oferta y demanda

global de cebada en la campana 2020/21?
Patricia Bergero - Franco Ramseyer

Con la cebada sembrandose en Argentina, las
proyecciones de oferta y demanda global de USDA y CIC
muestras indicadores bajistas para sus precios. El arancel
impuesto por China a Australia abre expectativas para
proveer cebada al pais oriental.

o Commodities

Santa Fe se prepara para una gran campana
triguera, con mas superficie y un fuerte

avance de labores
Alberto Lugones - Emilce Terre - Javier Treboux

Segun datos del MAGyYP , la provincia se prepara para una
gran campana triguera, sumando 87500 hectareas, de las
cuales ya se han sembrado mas de la mitad. Cordoba, en
tanto, sufre la falta de humedady se espera una caida del
area.
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Nivel de faena: ;Oferta acelerada en tiempos

de pandemia?
ROSGAN

A contramano de lo que sucede en el resto del mundo, la
actividad de faena en Argentina no ha detenido su
marcha. Mas alla de algunos casos, la industria en
general ha mostrado una eficaz reaccion al adecuar
rapidamente sus protocolos de trabajo.

o Commodities

Los valores de soja y maiz buscan recuperar

terreno tras el avance en la cosecha
Bruno Ferrari - Emilce Terré

Se muestran signos de recuperacion en la cotizacion de
ambos cultivos, restando aun por comercializar la mitad
de la produccion 2019/20. Los embarques avanzan de
forma solida destacando el papel del poroto de soja en el
ultimo mes de mayo.

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

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
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXVIIl - N* Edicién 1959 - 12 de Junio de 2020

OTransporte
En 2019, la carga total transportada por ferrocarril
fue 22,1 millones de toneladas

Alfredo Sesé - Bruno Ferrari - Pablo Ybanez

El tonelaje transportado por ferrocarril aumento un 14,7% en el ano 2019 respecto al 2014, mientras
que las ton-km lo hicieron en 20,4%. Destaca la mayor participacion de Trenes Argentinos Cargas y
Logistica y el share de los rubros agroindustriales.

De acuerdo con la informacion que publica la Comision Nacional de Regulacion del Transporte (CNRT), la carga total
transportada por ferrocarril en Argentina en el ano 2019 ascendio a 22,1 millones de toneladas, presentando una variacion
positiva de 17,6% con relacion a igual periodo del ano anterior, en tanto que las toneladas-kildmetro registraron un
aumento de 17,2%.

Se recuerda que, a traves de la Resolucion N° 469/2013 del Ministerio del Interior y Transporte, se rescindieron los
contratos de concesion para la explotacion de los servicios ferroviarios de carga correspondientes a la ex Red Ferroviaria
Nacional integrada por la Linea San Martin y remanente de la Linea Sarmiento, operada hasta ese entonces por la firma
ALL Central SA, y por la Linea Urquiza, operada por la firma ALL Mesopotamica SAA. Luego, estas lineas fueron asignadas
a laempresa Belgrano Cargas y Logistica SA. (ahora denominada Trenes Argentinos Cargas y Logistica), que ya tenia bajo
su responsabilidad la Linea Belgrano.

En este sentido, si se toma un periodo mas amplio, con el objeto de observar el desempeno de la Red Ferroviaria
Nacional conformada actualmente, las toneladas transportadas desde el ano 2014 han presentado un incremento entre
puntas de 14,7%, respectivamente. En este punto, es importante recalcar que en el ano 2018 se produjo una de las sequias
mas importantes de la historia Argentina, lo cual permite inferir que el transporte de cargas no se ha visto exento de
mermas en Los tonelajes transportados de granos y subproductos afectando su desempeno total de cargas transportadas,
tal como se observa en el ano 2018 si se lo compara con el ano 2014.
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FerroExpreso Pampeano S.A 3.500.009 3313957 4.358.000

Muevo Central Argenting 5.A 7403 914 6274496 7308521 -1,3% 16,5%
Ferrosur Roca S.A 5.258.30 4752938 4474290 -14 9% -5,9%
Trenes Argentinogs Cargas y Logishca. - Linea San Martin - 1.910.203 2173585 3067 908 M,1% 20, 3%
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urgquiza 258 155 241688 318078 22 % 31,6%

Trenes Argentinos Cargas v Logistica. - Linea Belgrano 085943 2.078.970

2422796  1457%

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Comisidn Nacional de Regulacidn del Transporte (CNRT) (Acceso 0906720)

Por otro lado, tal como se muestra en el Cuadro N 1, la evolucion de las toneladas transportadas fue dispar entre los
concesionarios o lineas que conforman el Sistema Ferroviario de Cargas (SFC). En el caso de Ferrosur Roca SA fue la
unica concesion que presentod una caida en las cargas transportadas en el ano 2019 (respecto del ano previo) de 5,9 %,
respectivamente. En cambio, las que aumentaron el tonelaje movido fueron, por un lado, las concesiones FerroExpreso
Pampeano SA. (+31,5%) y Nuevo Central Argentino SA (+16,5%). Luego, las lineas de Trenes Argentinos Cargas y Logistica
registraron un incremento de 50,3% en el caso de la linea San Martin, 31,6% en la Urquiza y 16,5% en la Belgrano. Como ha
ocurrido en anos anteriores, no debe soslayarse que el aumento porcentual en la linea Urquiza se da en el contexto de
una carga transportada muy baja. En el caso de la linea Belgrano, sin dejar de reconocer que aun tiene un muy
importante potencial por explotar, las toneladas transportadas son las mas altas desde hace 25 anos.

Si se observa el desempeno en el periodo 2014-2019, la evolucion de cargas transportadas en ferrocarriles ha sido
favorable, en términos generales. Solo las concesiones Nuevo Central Argentino SA.y Ferrosur Roca S A han presentado
disminuciones en las toneladas transportadas, con mermas de 1,3%y 14,9%, respectivamente. Luego, por orden de
importancia, la mejor actuacion ha sido la de la Linea Belgrano, con un incremento sustancial de 145,7%, seguido por la
Linea San Martin con un aumento de 71,1%. Seguidamente, con resultados positivos pero con valores menores se
encuentran FerroExpreso Pampeano SA. (+24,5%) y Linea Urquiza (+22,7%). Por otro lado, se observan caidas en las
toneladas transportadas en la concesion Ferrosur Roca SA. (-14,9%) y Nuevo Central Argentino SA. (-1,3%)

& ,_ Cuadro N° 2: Republica Argentina. Participacion de cargas transportadas por ferrocarriles.
; :x Anos seleccionados (2014, 2018 y 2019)

2

FermoExpreso Pampeano S.A 18,1% 17 6% 18,7%

Muevo Central Argentino 5.A 38,3% 33,3% 33.,0% 84% T3%
Femosur Roca S.A 27.2% 25,2% 20.2% |

Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin 9,9% 11,5% 14,8%

Trenes Argentinos Cargas vy Logistica. - Linea Urquiza 1.3% 1,3% 14%  16% 27%

- Linea Belgrano

Trenes Argentinos Cargas y Logistica 1 11 10.9%

Fuente: Elaboracian propia en base a datos de Comisitn Nacional de Regulacion del Transporte (CNRT) (Acceso 09/06/20)
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En cuanto a la participacion porcentual de cada una de las empresas concesionarias del servicio, en el Cuadro N2 se
observa que FerroExpreso Pampeano S A, Nuevo Central Argentino SA.y Ferrosur Roca SA., en ese total fue de 19,7%,
33% Yy 20,2%, en el ano 2019. En tanto, la participacion de las lineas San Martin, Urquiza y Belgrano, que forman parte de
Trenes Argentinos Cargas y Logistica, fue de 14,8%; 1,4% y 10,9%, respectivamente.

De esta forma, si se suma la cuota de mercado de las tres empresas concesionarias y la de las tres lineas que opera
Trenes Argentinos Cargas y Logistica, las primeras representaron 73% mientras que las segundas 27%. Esto representa un
aumento de once puntos porcentuales para el market share de Trenes Argentinos Cargas y Logistica con relacion al ano
2014. En conclusion, si bien el conjunto de las concesiones privadas contiene una participacion preponderante respecto
del total de cargas transportadas, las lineas férreas bajo gestion publica han exhibido no solo una mejora en los tonelajes
movidos, sino que también un incremento en su participacion del mercado. Aqui es importante recalcar, que en los
ultimos anos se realizaron importantes obras de infraestructura para mejorar el transporte de cargas, logrando mejoras
sustanciales en las vias férreas, obras de arte y demas inversiones de capital para lograr un adecuado funcionamiento de
la empresa Trenes Argentinos Cargas y Logistica.

El Cuadro N° 3 permite ahondar algo mas en la produccion del Sistema Ferroviario de Cargas a lo largo del periodo
analizado. En este sentido, se analiza la variacion de la distancia media en relacion con el ano 2018 y respecto de 2014

: ;3 Cuadro N° 3: Repiiblica Argentina. Variacion en la distancia media (en Km) por ferrocarril.

'-{_*_;ﬁ:" Anos seleccionados (2014, 2018y 2019)

]

FermoExpreso Pampeano S A 420 422 440 4 9% 4 4%
Muevo Central Argenting 5.4 41 436 420 -2 6% -3,8%
Ferrosur Roca S A 370 432 446 20,5% 3,2%
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin 736 736 640 -13,1% -13,1%
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urquiza 604 648 579 -4 1% -10 5%

Trenes Argentings Cargas y Logistica. - Linea Belgrano 744 575 601 =189 2% 4.5%
[otal (ponderado 461 45 i
Elgboracion progia en base a dafos de Comisidn Nagional de Regulacion del Transpovie [CNRT) [Acceso 090620)

Fuente

Por un lado, si se centra la mirada en la variacion de la distancia media recorrida del actual Sistema Ferroviario de Cargas
en su conjunto desde el ano 2014 hasta 2019, se puede observar que hubo un leve crecimiento en dicha variable.
Mientras que en el periodo 2018-2019 practicamente no hubo cambios notables con una baja marginal de 0,3% en la
distancia media recorrida. La variacion porcentual para el periodo de 6 anos considerado implica un aumento de 5%.

No obstante, cada linea férrea ha presentado un resultado dispar, con Ferrosur Roca SA.y FerroExpreso Pampeano SA.
logrando el mayor aporte en el crecimiento de la distancia media recorrida con 20,5% Yy 4,9%, respectivamente, entre 2014
y 2019. Las lineas Belgrano y San Martin han presentado las mayores caidas en dicha variable, con valores de 19,2%y
13,1%, respectivamente. El resto de las lineas férreas han presentado variaciones menores en términos relativos.

Una variable de suma importancia al analizar el desempeno del transporte ferroviario son las toneladas kilometro, ya que
combina los dos elementos, volumen transportado y distancia, permitiendo establecer magnitudes comparables entre
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los distintos sistemas de transporte. EL Cuadro N° 4 nos muestra la variacion de la misma en los periodos considerados
anteriormente.

“..» Cuadro N° 4: Repiiblica Argentina. Variacion en el total de toneladas-kilometro transportadas
por ferrocarril. Afios selecionados (2014, 2018y 2019)

FerroExpresa Pampeana S A 1.469 1.397 1.918 3% 7%
Muevo Central Argenting S A 3184 273t 3.087 4% 12%
Ferrosur Rioca S.A 1.945 2053 1.994 3% 3%
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin 1.405 1.599 2.090 49% 3%
Trenes .ﬂ.rgenl:lnus Cargas y Logistica. - Linea Urquiza 156 157 184 18% 18%

Si se considera que las toneladas transportadas por el Sistema Ferroviario de Cargas han presentado un incremento de
14,7% en el periodo 2014-2019 y un aumento de 5% en la distancia media (en km), es esperable observar mejoras en las
toneladas-kilometro transportadas. En este sentido, la concesion con mayor crecimiento en tn-km fue FerroExpreso
Pampeano SA., con 31%, mientras que Nuevo Central Argentino SA 'y Ferrosur Roca SA. se comportaron casi sin
variaciones. Luego, las lineas de Trenes Argentinos Cargas y logistica obtuvieron mejoras importantes para la Linea San
Martin (+49%), Linea Belgrano (+99%) y Linea Urquiza (+18%). Finalmente, al observar el resultado global para el periodo
2014-2019, el incremento ponderado fue de 20,4%, mientras que en la comparacion 2018-2019 el resultado fue similar
con un crecimiento de 17%. (Cuadro N° 4)

Para obtener mayores indicios sobre los motivos de las variaciones en los valores anteriormente analizados, en el Cuadro
N’ 5 se muestran las toneladas transportadas por el Sistema Ferroviario de Cargas de la Republica Argentina discriminado
por distintos rubros.

Como puede apreciarse, las categorias “Granos” y “Minerales y materiales de la construccion’, han sido las que mayores
variaciones en la participacion han presentado a lo largo del periodo considerado (2014-2019). La categoria “Granos” ha
logrado incrementar 13,6 puntos porcentuales la participacion con respecto al ano 2014. En contraposicion, la categoria
‘Minerales y materiales de la construccion” ha detentado una disminucion importante en dicho periodo con una baja de
10 puntos porcentuales. En consecuencia, si bien se incrementaron Llos tonelajes transportados por las lineas férreas, la
matriz de productos ha presentado un cambio en la composicion en los ultimos anos.
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/7. Cuadro N° 5: Repiiblica Argentina. Variacion en la participacion por rubro (en
= ; A X

%" puntos porcentuales). Afio 2014 vs 2019

Rubros transportados

Abonas y fertilizantes 69.999 41.894 0,4% 0,2% -0,2

1
2 Aceites 457914  BBO.T750 2,4% 31% @ oF
3 Combustibles 224 350 244 254 1,2% 1,1% 0.1
4 Contenedores 453.791 716340 2,3% 3z @ 09
5 Granos 6.496.429 10461154 336% 472% @ 1386
6 Maderas 79.830 159.113 0,4% 0,7% @ 03
T Manufacturas 723241 784 526 3,7% 3.5% 0.2
8 Matenal de via 53.223 370421 0,3% 1.7% @ 14
9 Minerales y materiales de construccion 6125895 4940503 317% 23% @ 9.4
10 Otros productos alimenticios 266,363 210827 1,4% 1,0% -0.4
11 Otros productos agricolas 1.254 41.853 0,0% 02% @ 02
12 Subproductos agrarios 38195671 2984173 198% 135% @ 6.3
13 Quimicos y petroguimicos 384.060  337.553 2,0% 1,5% 0,5
14 Cargas generales 161.604 167.220 0,8% 0.8% 0.1

Totales 19.317.525 22.149.591 100% 100%

Rubros agroindustriales 1+2+5+6+10+11+12 11.191.360 14.588.774

Participacién rubros agroindustriales 58% 66%

Fuenfe: Elaboracion propia en base a dafos de Comision Nacional de Regulacion de! Transporte (CNRT) (Acceso 09/06/20)

Por ultimo, si se realiza un analisis del conjunto de rubros derivados del agro y la agroindustria (renglones 1; 2; 5; 6; 10; 11y
12), se concluye que se transportaron aproximadamente 14,6 millones de toneladas durante 2019, lo que represento el
66% del total de la carga transportada, a diferencia del 58% obtenido en el ano 2014. Dicho valor representa un gran
aumento en la participacion de este rubro con respecto a las demas categorias. En términos econdmicos es importante
resaltar que si a este volumen transportado se lo multiplica por la tarifa media del sistema que informa la CNRT para el
ano 2019, de casi $ 608 por tonelada, se obtiene un monto de facturacion bruta anual estimado en unos 8.869 millones de
pesos, solo originados por la actividad de este sector.
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;Que se proyecta para la oferta y demanda global
de cebada en la campana 2020/217

Patricia Bergero - Franco Ramseyer

Con la cebada sembrandose en Argentina, las proyecciones de oferta y demanda global de USDA y
CIC muestras indicadores bajistas para sus precios. El arancel impuesto por China a Australia abre
expectativas para proveer cebada al pais oriental.

De cara al inicio de la siembra fina en Argentina, se analiza como se perfila el mercado de cebada a nivel mundial para la
campana 2020/2021, partiendo de las proyecciones de distintas organizaciones internacionales. Cabe mencionar que, si
bien la campana comercial de cebada argentina 2020/21 recién comenzara en diciembre, en algunas regiones del
hemisferio norte ya se ha iniciado, como es el caso de Estados Unidos, mientras que en julio comenzaran a entrar las
cosechas de la Union Europea y de la region del Mar Negro, entre otros.

La produccion mundial de cebada volveria a ser muy abundante en la campafia 2020/21, segun las proyecciones del FAS
(Foreign Agricultural Service), division del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por sus siglas en
inglés). De hecho, volvid a ajustar la cifra a la suba respecto de su informe de mayo, ubicandola en 155,26 millones de
toneladas, 0,7% inferior a la produccion del ciclo actual (2019/20) de 156,3 Mt, pero un 5,6% superior al promedio de las
ultimas cinco campanas. EL Consejo Internacional de Granos (CIC), por su parte, estima la produccion global de cebada en
151,2 Mt

Los principales paises o bloques que traccionaran la produccion de cebada en la nueva campana son la Unidon Europea,
Rusia, Australia, Canada, Ucrania y Turquia, seguidos de cerca por Kazajastan, Iran y Argentina. La produccion creceria en
términos interanuales en la Union Europea (pasaria de 63 a 64,1 M), Australia (9 a 10,2 M) y Turquia (7,9 a 8,4 Mb), dandose
la mayor recuperacion en el primero de estos paises, gracias a las buenas condiciones climaticas tras tres anos
consecutivos de sequia, lo que permitiria que la cosecha alcance su mayor volumen en cuatro anos. Por otra parte, las
producciones de Rusia (19,94 a 17,3 M) y Canada (10,38 a 9,7 Mb) serian inferiores a las del ciclo vigente, pero estarian en
niveles cercanos a los promedios que tuvieron estos paises en los ultimos anos. En la Union Europea, la produccion fue
gjustada de mayo a junio, pasando la cifra a 64,1 Mt, gracias a las lluvias de mayo que brindaron alivio y llevaron el agua
necesaria luego de un pulso seco prolongado. Estaria 1,7% por sobre la campana actual y 7% superior al promedio de los
ultimos cinco ciclos.
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Produccion Mundial de Cebada
#BCRmercados en base a FAS (USDA)
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En el caso de Argentina, tanto el FAS como el CIC proyectan que la produccion de cebada se ubicariaen 3,7 Mten la
campana 2020/21, retrocediendo 2,6% con relacion a la campana actual, estimada en 3,8 Mt. De cumplirse esta prevision,
la cosecha seria inferior al promedio de las ultimas cinco campanas, de 4,2 Mt.

Por el lado de la demanda, el FAS espera que el consumo mundial de cebada en la campaina 2020/21 se eleve
ligeramente (0,5%) en relacion con 2019/20, proyectandose en 153,7 Mt. Si se compara con el promedio de las ultimas
cinco campanas, el consumo total estaria un 4,7% por encima del mismo. EL CIC espera una leve caida y estima un
consumo global de 150,1 Mt ante la incertidumbre reinante por el futuro de la demanda y la elevada disponibilidad global
de productos sustitutos a mejores precios, especialmente maiz.

Los mayores consumidores de cebada son la Union Europea, Rusia, Turquia y Canada. Su consumo combinado seria de
88,1 Mt, un millon mas en relacion con el ciclo actual 2019/20. EL FAS, por otra parte, proyecta que mientras aumentaria el
consumo en la UE y Turquia, decreceria en Rusia y Canada.
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_ ﬂonsumo mundial de cebada en la campana 2020/21
: (en millones de toneladas)

h ' 9’ @BCRmercados en hase aFAS (USDA)
Arabia Saudita
7,0
5% Resto
Canada 59,0
7,5 38%
5%
Turquia
8,7
6%
Rusia Union Europea
14,1 57,8
9% 37%

Las proyecciones del FAS estiman que el consumo forrajero global de cebada representaria el 69,4% del consumo total,
mientras que el resto Lo llevaria la alimentacion humana y otros usos industriales. EL CIC, por otra parte, indica que el 67%
del consumo en el 2020/21 seria para uso de alimentacion animal, el 20% para la industria cerveceray el resto se
distribuiria entre consumo humano y otros usos. A pesar de la situacion excepcional que se esta viviendo a nivel mundial
por la pandemia de coronavirus, no se esperan cambios de magnitud en la composicion del consumo. Segun el FAS, el
consumo forrajero aumentaria ligeramente con respecto al ciclo previo, a 106,7 Mt, exhibiendo un incremento del 4,8%
respecto del promedio de cinco campanas previas. El resto del consumo creceria un 1,5% desde el ano anterior, a 47,02
Mt, mientras que subiria un 4,3% respecto del promedio de 5 anos.

Para Argentina, el CIC preve un consumo total de cebada de 1 Mt en el 2020/21. De ese total, 600 mil toneladas se
utilizarian para forraje, 300 mil en las industrias, y 100 mil para otros usos, como semillas. El FAS es mas optimista en este
aspecto y preve que el consumo total de cebada seria de 1,4 Mt en el 2020/21, asignandole 0,2 Mt a uso forrajeroy 1,2 Mt
a consumo humano y otros usos.

EL FAS prevé que habria un decrecimiento en el comercio internacional debido a una menor demanda de importaciéon de
China, apenas compensada por el aumento que experimentarian las importaciones de Arabia Saudita y Tailandia. Las
importaciones globales, proyectadas en 24,6 Mt, serian 3,8% inferiores a las del ciclo actual, y 7,6% menores al promedio
de las ultimas cinco campanas. En general, la caida en el comercio viene asociada a las bajas cotizaciones del maiz, que
puede sustituir a la cebada en la alimentacion animal. También influye la caida de la actividad en el rubro de la cerveza
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ante el cierre de bares, restaurantes y lugares de esparcimiento, la cancelacion de eventos masivos y la reduccion del
turismo. Se espera que los patrones comerciales puedan seguir experimentando modificaciones o interrupciones
parciales en funcion de como evolucione la pandemia mundial de COVID-19.

En las ultimas semanas, impacto en el mercado la decisién de China de introducir dos aranceles que suman 80,5% a las
importaciones de cebada australiana durante los proximos cinco anos, argumentando que sus exportaciones eran objeto
de dumpingy que su produccion estaba subsidiada. Para la economia australiana es un golpe importante porque estas
ventas representan 500 millones de dolares australianos (344 millones de dolares estadounidenses) y en un momento en
que su cosecha de cebada se recupera luego de los anos de sequia. Aunque China llegd a importar mucha mas cebada
desde Australia (casi 6 Mt en 2016/17), igualmente el volumen importado en el ano fiscal previo fue 2,5 Mt.

Para los otros paises proveedores la noticia es muy importante ya que China es el 2° comprador global de cebada,
después de Arabia Saudita. Esta coyuntura podria abrir una ventana de oportunidad para los despachos argentinos, ya que
es probable que el gigante asiatico busque fuentes alternativas de suministro. Si bien China no es un destino frecuente
para la cebada argentina, ha comprado este producto a nuestro pais, registrandose la ultima operacion en noviembre de
2016, por un volumen de 31.500 toneladas, de acuerdo con los datos del INDEC. Aunque Argentina se encuentra
habilitada para exportar cebada a China, existe un protocolo fitosanitario muy exigente, apuntandose a la calidad
cervecera, a pesar de que no se establecen condiciones de calidad.

No parece ser la vision del USDA, ya que proyecto las exportaciones de Argentinaen 2,5 Mt en el ciclo 2020/21, una
disminucion de 3,8% con relacion a las de la campana actual (2,6 Mt). Cabe mencionar que todas las proyecciones son de
caracter preliminar y estan sujetas a un amplio margen de error, dado que todavia resta mucho para diciembre, el inicio
de la campana comercial 2020/21.

Dadas las proyecciones del FAS de una produccion global (155,3 Mt) superior al consumo (153,7 Mt) en 2020/21, los stocks
finales mundiales aumentarian 5,3% frente al ciclo precedente, estimandose en 22,9 Mt. En comparacion con los
inventarios finales que se promediaron en las ultimas cinco campanas, los del ciclo 2020/21 serian un 6,8% superiores. Es
un claro indicio del peso relativo superior de la oferta frente a la demanda, lo que prestaria cierta presion a las
cotizaciones en el proximo afo. Otro indicador es el cociente entre los stocks finales y el consumo total para una
determinada campana. Por lo general, esta ratio tiene una correlacion negativa con los precios; es decir que,
manteniendose todo lo demas constante, cuando la relacion stock/consumo aumenta los precios tienden a bajar, y
viceversa. En el ciclo 2020/21 este cociente se ubicaria en 14,9% segun las proyecciones del FAS; esto es, mayor a lo que
estima para el ciclo actual y para el promedio de las ultimas cinco campanas.
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Stocks finales de cebada a nivel mundialy ratio

stock/consumo
EBCRmercados en base a FAS (USDA)
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o Commodities

Nivel de faena: ;Oferta acelerada en tiempos de
pandemia?

ROSGAN

A contramano de lo que sucede en el resto del mundo, la actividad de faena en Argentina no ha
detenido su marcha. Mas alla de algunos casos, la industria en general ha mostrado una eficaz
reaccion al adecuar rapidamente sus protocolos de trabajo.

A contramano de lo que sucede en el resto del mundo, la actividad de faena en Argentina no ha detenido su marcha. Mas
alla de algunos casos puntuales que requirieron el cierre temporal de determinadas plantas, la industria en general ha
mostrado una eficaz reaccion al adecuar rapidamente sus protocolos de trabajo, permitiendo la continuidad de la
actividad sin mayores riesgos sanitarios para el personal. Claramente, a diferencia de otros grandes productores como
Brasil o Estados Unidos, el nivel de atomizacion de la faena argentina constituye un factor clave no solo en términos de
implementacion de protocolos de trabajo adaptados a cada planta sino también en cuanto al impacto de los cierres
temporarios que debieron efectuarse ante la deteccion de casos de Covid-19 dentro del personal frigorifico.

Lo cierto es que no solo la actividad de faena no se vio frenada por la pandemia del coronavirus sino que ademas, viene
registrando una tendencia creciente, impulsada por un elevado nivel de oferta.

En mayo se faenaron 1,168 millones de cabezas. Si bien comparado contra mayo de 2019 supone una leve baja del 1,27%,
ajustado por el menor numero de dias habiles de este ultimo mes (19 vs 22) la variacion se traduce en una suba del 14,4%
interanual, repitiendo practicamente el mismo comportamiento que en el mes de abril. Es decir, que en los ultimos dos
meses de plena cuarentena la faena diaria mostro un incremento superior al 14% interanual y del 17 al 21%, si se lo
compara contra el promedio ajustado de los ultimos 12 anos.
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Grafico 1: Evolucion de la faena mensual comparada con
el rango de los ultimos 12 anos. [Cifras expresadas como
promedio diario, ajustado por dias habiles]

Pero ¢hacia donde nos conduce este incremento en el nivel de faenay qué puede esperarse en términos de actividad
anual?

Si bien las cifras analizadas refieren a los primeros cinco meses del ano, este aumento en la faena diaria nos pone en
alerta respecto de la trayectoria que marcarian Los proximos meses. Si analizamos los datos acumulados a mayo en
relacion a la faena anual de los ultimos anos, obtendremos un indicador del porcentaje de faena que suele explicar este
periodo, independizandolo del nivel de actividad anual. Si asumiéramos una faena constante durante el ano, el periodo
enero-mayo deberia explicar el 41,7% de la faena anual. Bajo este criterio, podemos detectar anos con arranques mas
lentos 0 mas acelerados respecto de esta constante.
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Grafico 2: Participacion de la faena de los primeros cinco
meses sobre el total anual (Ene-Dic)

En los primeros cinco meses del 2020, la faena bovina alcanzo un total de 5633 mil cabezas, un 4,3% mas un ano atras
(5398 mil cabezas), solamente superado por el maximo de la serie analizada, registrado precisamente en el 2009 (6.369
mil cabezas) en plena fase de liquidacion.

En términos relativos al total anual, en 2010 se registro el maximo de la serie (43%) tras una fuerte aceleracion de la
liquidacion. En el extremo inferior se encuentra el 2019 con un 39% contra un promedio de la serie en torno al 41%.

Es decir, las 5398 mil cabezas faenadas de enero a mayo del ano pasado terminaron explicando el 39% de los 13.937 mil
vacunos faenados en todo el ano. Sucede que durante el segundo semestre la oferta de animales destinados a faena se
apoyaba en una solida capacidad de compra de la industria, ante la gran aspiradora que representaba China en el
mercado de exportacion sumado a Europa y al resto de los mercados, plenamente activos.

Sin embargo, la realidad actual es otra. La capacidad de compra de la industria exportadora se ubica cerca de un 30% por
debajo de los niveles registrados un ano atras. EL mercado interno, que durante las primeras semanas de aislamiento
parecia no tener limite para el abastecimiento, comenzo a hacer notar su debilidad tras una prolongada cuarentena que
afecta de lleno el ingreso del consumidor promedio.

Ahora bien si, bajo este escenario, lo que tracciona este mayor nivel de oferta de hacienda pareciera no estar relacionada
a una cuestion de demanda, ¢a quée responde este comportamiento?
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Tal como se ha estamos senalando en informes anteriores, el mercado ganadero esta ingresando a una importante fase
de capitalizacion movido por la ausencia de alternativas de colocacion y resguardo de activos. Es asi que todo animal que
sale terminado del campo rapidamente es repuesto. Asimismo, la faena de hembras viene descendiendo no solo en
participacion sino también en términos absolutos. En mayo, la faena de vacas registro una baja del 3,6% en relacion a
mayo 2019 mientras que la baja en vaquillonas registro un 8,6% interanual.

En suma, la hipotesis que mas fuerza adquiere bajo el actual contexto es la de una aceleracion de la faena durante estos
primeros meses del ano, para luego ingresar a una fase de leve desaceleracion, producto de la prolongacion de ciclos
productivos y una mayor retencion de vientres como reserva de valor.

Apoyandonos en el analisis anterior, y asumiendo que estos primeros meses de faena estarian mostrando cierta
aceleracion en relacion a un ano promedio, podemos extrapolar a modo indicativo el nivel de faena esperable para el
presente ano. Bajo esta logica, si las 5633 mil cabezas faenadas de enero a mayo explicaran entre el 41% y el 43% de la
faena anual (correspondiente al promedio y maximo de la serie), el volumen proyectado estaria arroyando
aproximadamente unos 13,5 millones de cabezas, 3,5% menos que el ano previo y similar al 2018.
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Grafico 3: Porcentaje de extraccion del stock ganadero
medido al 31 de diciembre de cada ano.

De concretarse este escenario, en 2020 estariamos comenzando a curvar ligeramente la tasa de extraccion del stock
nacional luego de tres anos de tendencia creciente.

Los ciclos ganaderos comienzan a gestarse con mucho tiempo de antelacion. Estar atentos a estos pequenos cambios de
tendencia, permite no solo convalidar las expectativas del sector sino ademas ampliar el horizonte de analisis
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transcendiendo a la coyunta actual.
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o Commodities

Santa Fe se prepara para una gran campana
triguera, con mas superficie y un fuerte avance
de labores

Alberto Lugones - Emilce Terre - Javier Treboux

Segun datos del MAGyP, la provincia se prepara para una gran campana triguera, sumando 87.500
hectareas, de las cuales ya se han sembrado mas de la mitad. Cordoba, en tanto, sufre la falta de
humedad y se espera una caida del area.

La falta de precipitaciones atenta contra el avance de la siembra triguera en importantes zonas del pais, sobre todo en la
region oeste. Segun relevamientos de la Guia Estratégica para el Agro (GEA), las ultimas dos semanas trajeron
desconcierto al sector, y esta la posibilidad cierta de algunas mermas en area si no se revierte esta situacion. Aun asi, se
mantienen las previsiones en torno a las 7 Mha sembradas para el total nacional.
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Area sembrada por provincia. Hectareas

o00n(p) 2019/20 Variacién_
Buenos Aires 2.570.620 2.488.500 3%
Santa Fe 1.388.000 1.300.500 7%
Cordoba 1.332.790 1.463.400 -9%
Entre Rios 485.000 475.000 2%
Santiago del Estero 482,030 467.000 3%
La Pampa 338.800 335.700 1%
Chaco 180.250 137.000 32%
Tucuman 91.450 97.650 -6%
Salta 86.000 94.630 -9%
Catamarca 24.200 20.200 20%
San Luis 15.100 13.150 15%
Jujuy 4.580 4.580 0%
Corrientes 2.000 2.500 -20%
Total Pais 7.000.820 6.950.000 1%
BCRmercados en base a MAGyP

Las provincias que mas verian incrementada su area destinada al cultivo en la campana 2020/21 en términos relativos
serian las de Chaco (32%), Catamarca (20%) y San Luis (15%) aunque estas no concentran una participacion importante en el
area total. En términos absolutos, el mayor incremento se ve en Santa Fe, que incrementaria su area en unas 87500 ha,
mientras Buenos Aires suma unas 82.000 ha. La reduccion mas significativa se da en la provincia de Cordoba, donde el
area cae en unas 130.000 ha entre campanas, y se plantea la posibilidad de caidas mayores.

El avance total de la siembra a nivel pais habria ya superado las 3 Mha, ubicandose a la fecha en un 43% del total, unos 13
puntos porcentuales por encima del ano pasado segun datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la
Nacion (MAGyP).

Entre las provincias que mayor area proyectada de siembra concentran, la que mayor avance en relacion al ano previo
presenta es la de Cordoba, con un avance a la fecha del 66% contra un 47% del 2019. Aun asi, esta es una de las regiones
mas complicadas por la falta de humedad en los suelos, con las tareas frenadas en gran parte de la provincia en la ultima
semana, siendo la de menor avance semanal entre las cuatro provincias trigueras mas importantes. Segun lo relevado
por GEA, muchos productores de esa provincia creen que sera dificultoso completar las labores planeadas, pero siguen a
la espera de lluvias, marcando un potencial de caida significativa en el area cordobesa.
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Avance de la siembra en las provincias de mayor area triguera

Buenos Aires 18% 11 3
Cordoba BE% 8 19
Entre Rios 3% 16 11
Santa Fe 52% 26 15
Total Pais 43% 13 13
Estas cuatro provincias representan el 82% del drea sembrada a nivel nacional.
BCRmercados en base a datos de MAGYP.

La provincia de Santa Fe fue la que mayor avance presento en la ultima semana, avanzando 26 puntos porcentuales, para
ubicarse ala fecha en 52% de las 1,39 Mha que se preve se siembren en esta campana; la siembra ya adelante la campana
pasada en 15 p.p. a pesar de que el area estaria creciendo un 7% entre campanas.

En cuanto al desarrollo de la actividad comercial en la plaza doméstica en la ultima semana, los volumenes
comercializados de trigo se mantuvieron en niveles sumamente limitados, con menos compradores en mercado y
precios que tendieron a negociarse entre los US$ 160/t y los US$ 165/t para las entregas entre los meses de noviembre
y diciembre, y que no parecieron tentar al grueso de la oferta. En este sentido, con compras realizadas por mas de 2,2 Mt,
la demanda del sector exportador parece haberse tomado un respiro.

El precio pizarra de la Camara Arbitral de Cereales al dia jueves 11 se ubico en los $12.440/t, presentando un avance en la
semana de $340/t (con respecto a la cotizacion del 04/06/2020). En el segmento disponible tuvimos una mayor
presencia por parte de la exportacion en la semana, mejorando las ofertas en relacion a la semana anterior. Sin embargo,
no se evidenciaron volumenes comercializados de significacion, en una semana sumamente distendida en el mercado
del cereal.

Panorama internacional

Eljueves el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés) presentd su informe de
Oferta y Demanda Mundial (WASDE). En el mismo, se presentaba un aumento en el volumen estimado de stocks finales
de trigo para la campana 2020/21. Esto representa un incremento del 2% con respecto a lo expuesto en el informe de
mayo y una variacion interanual de casi el 7%. En adicion, los stocks se situarian un 15,6% por encima del promedio de las
ultimas 5 campanas. Ademas, la produccion a nivel mundial se encontraria un 1% por encima del ano pasado, alcanzando
las 773 Mty superando en 3 puntos porcentuales al promedio de los ultimos 5 anos. La diferencia en el volumen de
produccion con respecto al anterior informe WASDE del USDA es de poco menos de 5 Mt, lo cual representa una mejora
del 0,6%.
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En cuanto al area cosechada, las estimaciones de la agencia norteamericana muestran una mejora en los ultimos dos
anos. La superficie estimada es de casi 221 Mha, superando en dos puntos porcentuales a lo registrado en la campana
anterior y apenas por encima del promedio del promedio de las 5 campanas anteriores.

Produccion, Stocks Finales y Area sembrada mundial de
trigo
EBCAMercados en base a datos del WSO
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Las cifras demostradas son favorables para el abastecimiento del comercio internacional y para los mercados de
alimentos. En parte son sustentados por las mejoras climaticas para algunos de los mas grandes productoresy
exportadores de cereal. En los ultimos dias, se dio a conocer en un informe de la Oficina Australiana de Economia 'y
Ciencias Agricolas y de Recursos (ABARES por sus siglas en inglés "Australian Bureau of Agricultural and Resource
Economics and Sciences’) que las lluvias entre febrero y abril se encontraron por encima del promedio de los ultimos
anosy que las de mayo estaban en linea la tendencia histérica. En este mismo informe se afirma que el area sembrada
con trigo, segun se proyecta, se incrementaria un 27% interanual, alcanzando casi 13 Mha. Este valor se encuentra un 8%
por encima del promedio de los ultimos 10 anos de 12 Mha. En cuanto a la produccion, se estima que la misma aumentaria

en un 76% a 26.6 Mt, luego de la enorme caida productiva padecida el ultimo ano. Esto mismo representa un incremento
del 13% con respecto al promedio del ultimo decenio.
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Por otro lado, algunas de las principales preocupaciones de los agentes en las Ultimas semanas correspondian a los
estados de los cultivos en Rusia y Europa. En este sentido, las estimaciones de produccion soviética de consultoras como
SovEcon e IKAR en cuanto al volumen total a producirse en Rusia se mantendrian e incluso podrian superar los registros
del ano pasado. Esto sucederia a pesar de la fuerte sequia padecida hace unas semanas. De todas formas, vale aclarar que
esto se deberia, a las precipitaciones que cortaron la carencia de humedad y al aumento en la superficie destinada a este
cereal. La diferencia con el ano anterior seria de 1,3 Mha, alcanzando 28,5 Mha destinadas a la produccion triguera. Por su
parte y, al igual que Rusia, en Europa la sequia obligd a que se efectuaran reducciones en las estimaciones de
produccion, pero en los ultimos dias se dieron lluvias que morigeraron las mermas productivas. En total, se espera que en
la Union Europea (sumando a Gran Bretana) se produzcan 131 Mt de trigo. La merma realizada a las estimaciones fue de
solo 2 Mt.

Estas mejoras en las estimaciones de produccion y aumentos de los stocks de trigo a nivel mundial generaron presiones
negativas sobre los contratos operados en Chicago. Esto se vio reflejado en una reduccion en la ultima semana del 3% en
el contrato con mayor volumen operado (al 11/06/2020). Ademas, este mismo contrato en comparacion con su cotizacion
un ano atras representa una caida del 9%.

Por ultimo, las preocupaciones de los agentes economicos en cuanto a la calidad del trigo en Estados Unidos parecerian
haberse disminuido debido a las mejoras en el clima en zonas productivas en dicho pais y a causa del informe del USDA.
En su ultima presentacion el ente no efectuo recortes y mantuvo el porcentaje de cereal en condiciones entre buenasy
excelentes en 51%. Vale aclarar que esta cifra se encuentra mas de 10 puntos porcentuales por debajo de las
estimaciones iniciales y que esta apenas por encima de los registros de 2017. Ademas, lo presentado por este organismo
se encontro por encima del porcentaje esperado por el mercado (50%).
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Trigo de Estados Unidos en condicion bueno/excelente

EBCAMercados en base a datos del NASS
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o Commodities

Los valores de soja y maiz buscan recuperar
terreno tras el avance en la cosecha

Bruno Ferrari - Emilce Terre

Se muestran signos de recuperacion en la cotizacion de ambos cultivos, restando aun por
comercializar la mitad de la produccion 2019/20. Los embarques avanzan de forma solida
destacando el papel del poroto de soja en el ultimo mes de mayo.

La campana de granos gruesos ya se encuentra finalizando las labores de cosecha, mientras que se acentua el ingreso de
grandes volumenes de mercaderia al conjunto de las terminales portuarias de nuestro pais. Segun el ultimo dato
publicado la jornada de ayer por el Ministerio de Agricultura de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP), la trilla de maiz
ha alcanzado el 72% del area estimada con un avance del 6% respecto a la semana anterior. Asimismo, se encuentra 12%
por encima del guarismo logrado en la campana previa en este momento. En cuanto a la soja, las labores de cosecha ya
se encuentran practicamente finalizadas de forma oportuna en la ultima semana, con un avance del 98% del area
estimada en comparacion con el 95% alcanzado el ano anterior en este momento.

Respecto a la evolucion de las cotizaciones de soja y maiz, han presentado una tendencia bajista desde comienzos de ano
debido a factores estacionales de la campana comercial pero con caidas mas severas que en anos previos, tal como se
pudo observar en el ultimo informativo semanal. En este sentido, el actual ciclo comercial se ha visto condicionado por el
volatil contexto internacional que en suma, ha afectado a los precios de los bienes primarios en general.

No obstante, tal como se puede observar en el grafico siguiente, las cotizaciones de ambos cultivos han encontrado un
piso logrando una senda de recuperacion en las ultimas semanas, segun Los precios pizarra publicados por la Camara
Arbitral de Cereales de Rosario (CACR). El cultivo soja tras haber tocado minimos de US$ 205/t en el mes de abril ha
recuperado US$ 17/t hasta el 11 de junio, arribando a los US$ 221,8/t y estando levemente por debajo de Lo obtenido el
ano previo.

Por su parte, el maiz, fuertemente afectado en lo que refiere a su valor comercializado, si bien aun se encuentra alejado
de las cotizaciones obtenidas en anos previos ha verificado un repunte importante del 12% desde el 26 de mayo, que lo
ubica en los US$125,6/t. Un indicador que puede generar mayor optimismo en el cereal, es la actual recuperacion que
esta verificando la industria de etanol estadounidense, tras los fuertes impactos acontecidos en este sector desde el
comienzo de la actual pandemia por COVID-19.
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Precios de maizy soja
@BCRmercados en base a datos de CACR
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Respecto al avance de la comercializacion de la actual campana aun resta un volumen importante de mercaderia por
negociar en ambos cultivos, aunque destaca el adelanto en los negocios concertados en el mercado de maiz.

Segun los datos publicados por MAGyP, el sector industrial y exportador ha adquirido el 54% de la oferta disponible del
cereal, ubicandose 9% por encima de la campana previa y un 10% adelante del promedio de los ultimos cinco anos. A su
vez, resalta la menor cantidad de negocios con precio firme (78%) lo cual se encuentra en relacion con la fuerte baja
sufrida por el maiz en los ultimos meses. Respecto a la oleaginosa las compras totales suman 24,5 Mt, lo cual representa el
48% de la produccion esperada. Dicho guarismo supera por 4% la campana 2018/19 y se encuentra un 2% por encima del
promedio de los ultimos cinco anos previos.
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Soja 2019/20: indicadores comerciales del sector Maiz 2019/20: indicadores comerciales del sector
industrial y exportador industrial y exportador
Al 03062020 2019/20 Prom.S5 2018/19 | Al 02/06/2020 2019/20 From.S5 2018/19
Produccidn 50,5 52,9 6,5 Produccidn L0 6,2 3L5
Compras totales M5 M4 M6 Comipras totales M2 16,0 33
5% A6% £4% 53% 44% 45%
Can precios por fijar 9.2 B.6 5.6 Caon precios por fijar 5.8 24 9
7% 15% 9% 2% 15% 13%
Con preciod en firme 153 1528 149 Con preciod en firme Ho 13,7 X4
3%
e T e
Falta paner pr-:l-n 332 37,0 415 Falta panar precie 30,0 il,6
¥ Excluye semillo, balanceades ¥ alras Excepta povceniueles, lod oifnas esldn en millones de lonelados
Exorpho poveentusies, s cifras estdn en millones de fonelodos Fuende: DAEE = BCR e base ol MAGYP y estmamones romas

Fuende: DWEE - BCR an bose ol MAGY? v estimocones propios

Un dato relevante a mencionar respecto al complejo soja, es la situacion actual del FAS tedrico para la exportacion de
poroto de soja y la industria. Tal como se puede ver en el grafico siguiente, desde mediados de abril el FAS teorico para la
exportacion de la oleaginosa sin industrializar ha mantenido una tendencia al alza, ubicandose por encima del FAS tedrico
para la industria. En este sentido, se interpreta que la exportacion presenta mayores incentivos, en cuanto a margenes
brutos, para realizar despachos al exterior de poroto de soja sin procesar.
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Soja: FAS teorico del poroto e industria
(capacidad de pago de la industria aceitera)
ZBCRmercados en base a datos de BCR
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Si se centra la mirada en la evolucion de la exportacion, ésta viene progresando de forma solida con altos volumenes
exportados con destino a mercados externos. Segun Lo informado por la agencia NABSA, se embarcaron en mayo cerca
de 4 Mt de maiz, levemente por debajo de las 4,1 Mt exportadas el ano anterior. Respecto al complejo soja, se observa un
desempeno favorable en los despachos de los productos que lo componen, pero en especial del grano. Por un lado, se
verifica un record de despachos de los ultimos 10 anos en porotos de soja para el mes mayo con 2,6 Mt. Su principal
destino ha sido el mercado chino, con una amplia participacion respecto al total exportado, confirmando lo ilustrado
anteriormente respecto a los mayores incentivos actuales hacia la exportacion de poroto principalmente. En cuando a los
embarques de harinay pellets en el mes de mayo, las mismas se han ubicado en los 3,12 Mt estando 4% por encima del
total exportado el ano previo. Por ultimo, el aceite de soja también presenta un resultado favorable con 0,69 Mt
despachadas en el ultimo mes superando el total de los valores alcanzados en los dos ultimos ciclos comerciales.
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Exportacionesde maizy soja en el mes de
*
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Una semana con valores estables en Chicago, tras la publicacion del informe de oferta y demanda del USDA

En el plano internacional, en la jornada de ayer se publico el esperado informe de Oferta y Demanda del Departamento
de Agricultura de Estados Unidos (USDA) con sus respectivas actualizaciones en las estimaciones para las campanas
2019/20Yy 2020/21.

El informe tuvo un impacto neutro para el maiz ya que los valores publicados se encontraron en linea con lo que
esperaba el mercado y levemente alcista para la soja. En cuanto a las cotizaciones en Chicago, en la ultima semana, la
oleaginosa se ha mantenido estable finalizando en los US$ 318,4/t practicamente sin cambios. No obstante, es importante
recalcar que la soja detento un fuerte rally alcista de US$ 10/t desde el primero de junio hasta el 5 de junio alcanzando
los US$ 318,8/t, motivada principalmente por el incremento de la demanda externa de la soja estadounidense. EL maiz,
presentd un leve repunte en la jornada de ayer pero también estable respecto al viernes previo, finalizando con un valor
de US$ 129,8/t en Chicago.

Centrando la mirada en las estimaciones publicadas por el USDA, la produccion de EEUU. de maiz presentd una leve baja
para la campana 2019/20 y sin cambios para el ciclo 2020/21. Para Argentina y Brasil el organismo espera una produccion
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de maiz 2020/21 de 50 Mty 107 Mt, con un incremento de 1 Mt para el caso del pais vecino. En cuanto a la campana actual
los valores son 50 Mty 101 Mt, en linea con las expectativas del mercado, excepto en lo referido a produccion brasilena,
donde los operadores descontaban un recorte promedio de 2 Mt ante el estrés climatico que ha sufrido la region sur de
dicho pais afectando al normal desarrollo de los cultivos. En este sentido, el USDA aguarda un agjuste en los rendimientos
en laregion del Mato Grosso do Sul y Parana, pero que se verian compensados por una mayor area y levemente
morigerados por las precipitaciones registradas a finales de mayo.

Respecto a las proyecciones de soja 2020/21 de EEUU. no hubo cambios en la produccion esperada pero si en la
demanda de procesamiento de soja en 400 mil toneladas respecto al informe anterior, impactando en los stocks finales
que ubicarian en 10,75 Mt. A su vez, se estimo una leve caida en la produccion de la campana pasada 2019/20 en 136 mil
toneladas, compensadas con un menor volumen exportado.

En los paises sudamericanos, el USDA espera una produccion de soja de 50 Mt para Argentinay 124 Mt para Brasil en la
campana actual 2019/20. En el caso de Argentina la produccion disminuyd 1 Mt respecto al informe anterior. Por otro lado,
para el proximo ciclo productivo 2020/21 los valores son de 53,5 para Argentina y 131 Mt en Brasil respectivamente.

Por ultimo, es menester mencionar la importancia creciente que detentan Argentina y Brasil en el suministro mundial de
maiz. En la ultima década, se observa como ambos paises han sido participantes sumamente relevantes en el
abastecimiento del cereal junto con Ucrania, reconfigurando dicho mercado mundial.

Incremento en la demanda mundial de maiz y participacion de los principales
exportadores

Promedio cada 5 aiios y proyecciones para 2020
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En 2020/21, se espera que la produccion combinada de maiz de Brasil, Argentina, Ucrania y Rusia se acerque a 210 Mt. A
Su vez, se proyecta que estos paises exporten en conjunto casi 110 millones de toneladas, representando el doble de lo
proyectado para Estados Unidos que se ubicarian en 55 Mt.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 11/06/20
Plaza/Producto Entrega 11/8/20 4/8/20 11/6/19  Var. 5em.  Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 12.440 12,100 g1204F  28%dr  364%
Maiz Disp. 8,680 8.300 o600  4end 247%
Girasol Disp. 16,990 16,830 9,565 ¢ 10w TTEM
Soja Disp. 15.330 15.360 10140 % 02% 4 51.2%
Sorgo Disp. 9.670 9,300 6.630 1 4,09'-':-‘? 44 8%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-20 165,0 167.5 173,04 5 asm
Maiz abr-21 1271 128,0 15709 07 % -190%
Soja may-21 218,0 218,5 2084 02k 95%

* 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.
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Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 11/06/20
Producto Fosicion 11,620 4/6/20 11/6/19  Var. Sem. Var. Afo0
ENTREGA CERCANA LS54

Triga SEW Disp. 183,4 192,4 19034 ared 36
Trigo HRW Disp. 1642 173,5 168,14 534 23
Maiz Disp. 129,8 129,5 1684 4 02 2209
Soja Disp. 3182 318,8 1574 o2edr o8
Harina de soja Disp. 315,3 319,4 M6 o0ed 79
Areite de soja Disp. B0E,3 513,3 good B e 10
ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Jul 20 183,4 190,8 176,94 3o 3T
Trigo HRW Jul 20 1642 161,3 17244 18%ed 4T
Maiz Sep 20 131,9 1348 132,79 22 dl e
Soja Moy 20 3222 343,1 g9 61ndr o™
Harina de soja Dic 20 3301 3278 341,D‘ﬁ‘ D,?'?{:-'Uv -3,2%
Areite de soja Dic 20 627.0 533,65 grsedF 83w 0%
RELACIOMES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,45 2,46 1,87 % 04 307
Soja/malz Mueva 2,44 2,54 2t g dt 13
Trigo blando/maiz Disp. 1,41 1,49 1,13 T -4 %% 4 25,0
Harina soja/soja Disp. 1,00 1,00 1004 o2 g%
Harina soja/maiz Disp. 2,46 247 2064 o3%f 195%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,30 0,31 o228 o8nd  5T%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 11/06/20
Origen / Producto Entrega 11/6/20 4/6/20 11/6/19  Var. Sem.  Var, Afo
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cere. 259,7 2597 203,0= O0ed 27.9%
EE.UU. HRW - Golfo Cere. 221,2 2304 22059 40 d 365
EE.UU. SRW - Golfo Cere, 210,2 218,1 22954 3end 84
FRA Soft - Rouen Cere, 201,0 208,0 10,54 34 23
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 208,0 208,0 199,0 = D,D?'-':-‘ﬂ“ 4 5%
RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 1870 1870 1700= o 100
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 189,5 1895 179,5 = D,D%‘Q“ 5,6%
MAIZ

ARG - Up River Cere, 150,1 14,2 175,74 oewd 1463
BRA - Paranagua Cerc, 159,7

EE.UL. - Golfo Cere. 165,3 157,1 19854 s52%d -167%
UCR - Mar Megro Cerc, 1840 171,5 165,0 4 7.3% 4 11,5%
SORGO

ARG - Up River Cere, 148,0 1430 1320= omHd 121%
EE.UU. - Golfo Cere. 178,7 178,3 16504  02%4 84
CEBADA

ARG - Neco,/BB Cerc. 20500 20500 24000 = 0,0%§ -146%
FR4 - Rouen Cerc, 184,91 179,57 18238 4 3.0% 4  1.4%
SOJA

ARG - Up River Cere, 340,9 3188 M4 eaed 0%
ERA - Paranagua Cerc. 358,4 3537 35424 13 12
EE.UU. - Golfo Cerc, 346,1 346,0 34314 ooedr oo
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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 S5emana Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDOD AVALADOS
De 1a 30 dias 17,37 16,73 100,531,269 115,624,520 220 295
De 31 a 60 dias 18,26 17,65 217.826.171 363.853.392 445 670
De &1 a 90 dias 2208 21,69 318.542.361 403,700,336 634 703
De 91 a 120 dias 23,25 23,87 285.187.072 270,430,742 536 480
De 121 a 180 dias 23,43 2317 367.006.819 403,422,882 610 245
De 181 a 365 dias 25,91 2517 1.082.673.553 1.698.461.950 1.249 1,930
Total 2.371.772.251 3.255.493.822 3.698 4.973
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias - - - - - -
De 31 a 60 dias - - - - - -
De &1 a 90 dias - 28,00 - 2.822.873 - 3
De 91 a 120 dias 29,99 29,52 4,683.976 7.143.228 &
De 121 a 180 dias 23,62 28,93 18.666.107 7.550,515 17 11
De 181 a 365 dias 28,15 - 13.800.146 - 10 -
Total 37.150.228 17.516.621 33 21
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 33,98 34,06 92,164,343 209.337.657 132 122
De 31 a 60 dias 36,75 37,50 126.562.282 259,128,903 129 131
De &1 a 90 dias 30,26 34,43 303.363.003 109,570,071 73 73
De 91 a 120 dias 35,01 34,46 24,525,682 42,769,724 24 40
De 121 a 180 dias 33,32 34,23 £1.317.403 66.043.286 13 29
De 181 a 365 dias 34,88 28,32 287.213.010 103.241.833 13 72
Total 895.145.823 T90.096.480 384 467
MAV: CAUCIOMES

Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana S5emana 5Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 20,77 21,95 16.264.148.733 16446794612 7042 7.230
Hasta 14 dias 23,31 23,46 238.100.406 67.458.553 432 99
Hasta 21 dias - 24,00 - 6,659,000 - 3
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias 2432 23,14 14113177 12.217.242 3 13
Total 16.516.362.316 16.533.129.407 7477 7.345
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Mercado de Capitales Argentino 11/06/20
Acciones del Panel Principal
) Retorno Beta PER VolProm
Variable valoral Inter X diario [5
' ) cerre  Semanal oo AN98 e Sector Emp. Sector o
nual lafecha dias)
MERVAL 4323924 386 674 412

en porcentaje
Grupo Galicia ST A0 -3,34 2097 362 1,30 094 407 510 4.527.062

Supervielle §5675 854 -13899 214 1,34 000 628 832 1.074.891
Banco Macro §24105 -556 -19,02 -11,90 120 094 375 510  593.070
YPF $633,00 1,10 7,78 -2032 1,00 0,97 - 13,17 381950
Pampa Energia §4915 847 -13,001 -1,31 093 094 2.555.717
Central Puerto §30,00 7,12 -2013 -1597 1,08 1,08 579 579 1.015745
ByM Argentinos  $379,50 5,24 537 2208 087 1,13 - 410 95.749
T. Gas del Sur §126,00 977 216 1597 088 1,13 821 410 212.844
Aluar §4030 050 151,47 2438 051 0,65 - 885 1.169.040
Transener §2590 632 -3872 0,19 1,14 1,14 295 2,895 592,229
Siderar 53600 464 16966 4035 079 065 1770 885 836,565
Bco. Valores §2260 1,12 20623 6866 1,04 097 942 13,17 1.018010
Banco Francés  §$151,00 505 428 833 122 09 326 531.781
T.Gas del Norte  §3550  -1,25 47,75 -11,69 1,37 1,13 - 410  621.859
Edenor §26,00 811 4044 811 1,08 054 176 088 1.141.773
Cablevisién §44500 0,22 7274 4754 091 0,65 - 8,85 33.860
Mirgor §820,00 -2,50 13656 12,33 0,79 0,79 51,66 22,287
Com. del Plata 5247 3,89 3288 1227 09 094 2812 7.030.790
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable V;':rrr:l SE;aarHal TIR Duration Cupdn paPQFST:Il.Tg?ﬁn
EN DOLARES

Bonar 20 (A020) £ 4.310 1,17 wh 0,15 8,008  31/12/2020
Bono Rep. Arg. AAZ1 4,660 - 195,008 0,42 E,88% 22/10/2020
Bono Rep. Arg. A2E2 4730 247 85,55% 1,03 5,63%  26/7/2020
Bonar 24 [AY24] # 3.783 072 110,76% 0,70 875% 712020
Bonar 2025 3,850 -3,75 45 24% 2,24 5 75% 1810/2020
Bonao Rep. Arg, AA26 2,230 - 47 845 236 7.50% 22/10/2020
Bonao Rep. Arg. AZE7 4.500 426  29.03% 372 6,88%  26/7/2020
Discount uSs L. Arg. (DICA) £ 5.219 0,34 32.91% 3,29 8,28%  30/6/2020
Discount uSs L. MY (DICY) 7.555 4,05 25008 3,85 8,28%  30/6/2020
Bonar 2037 # 3,800 0,99 27,70% 3,75 7,63% 18/10/2020
Par uSs L. Arg. [PARA) £ 3750 41,32 16,773 7.26 3,75%  30/9/2020
Par uSs L. MY (PARY) 4,393 408 14529 7.81 3,75%  30/9/2020
Bonao Rep. Arg. AA46 3.150 - 28,42% 372 7.63% 22/10/2020
Bonao Rep. Arg. AC1T 4.325 4,70 20.28% 472 7.13%  28/6/2020
EM PESOS + CER

Bogar 20 (NO20) 36,00 5,52  40.48% 017 2,00%  4/7/2020
Boncer 21 TC21) 330,00 1,69 11,33% 1,02 2508  22/7/2020
Bocon 24 (PR13) 594 80 4,20 10,708 1,77 2,008  15/6/2020
Discount § Ley &rg. (DICF) 1,354,50 4,78 1239 5,58 5,83%  30/6/2020
Par § Ley Arg. [PARP) 560,00 261 11,29 5,92 1,77%  30/9/2020
Cuasipar 5 Ley Arg. (CUAF) 860,00 1,18 10,90% 10,13 3.31% 30/6/2020
EM PESOS A TASA FLJA

Bonao Oictubre 2021 TO21) 72.00 069  6253% 0,88 18200  3/10/2020
Bono Octubre 2023 T0O23) 50,80 10,88 5473% 1,80 16,008 17/10/2020
Bono Octubre 2026 TO26) 41,50 449  50,38% 2,26 15,508 17/10/2020
EM PESOS A TASA VARIABLE

Bonar 2022 {Badlar = 295 91,00 45,13 50,67% 1,18 3/7/2020

* Corte de Cupdn durante o semana. & Los pagos de los bonos denominados en dolares bajo Ley
Arngentina fueron diferidos hasta el 31/12/2020 segun el Decreto 34672020

Pag 36

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
- . Cdrdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Informacionesy L DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos s DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue 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 XXXVIIl - N* Edicién 1959 - 12 de Junio de 2020

Mercado Accionario Internacional 11/06/20
Retorno
Variable Valor al cierre Afo 3 la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 25.331,26 -6,56% -2,9T% -11,24%  29.568,57
SE&P 500 301982 -5,43% 4.45% -£51%  3.393,52
Masdag 100 9.629,32 -1,98% 28,22% 10,27%  10,155,20
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 6,004, 32 -5,97% -17,25% 1916%  7.903,50
DAY [Frankfurt) 11.948,29 -6,98% -1, 79% 0300 13.795,24
|IBEX 35 [Madrid] 7.280,60 -T,73% -21,45% -23,93%  16.040,40
CAC 40 [Paris) 4.838,64 -7, 4% -10,12% -19.18% 604477
OTROS INDICES
Bovespa 91.414,92 -3,31% -7,36% -20,88% 119.593,10
Shanghai Shenzen Composite 291974 -0,38% 0.31% -4.27% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 11/06/20
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 569315 563895 567455 543,743 5344%
USD compradaor BMA $66500 S65750 S67.365 S42,700 5574%
UsD Bolsa MEP £107483 5108412 S6E7.275 543,793 14545%
USD Rofex 3 meses 575,320 5 B6,425

USD Rofex & meses 592,800 566,317

Real [BRL) 13,66 513,46 % 66,23 £11,30 20,9009
EUR 77,96 77,94 £73.01 £4929 5317%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07-06-2020

Reservas internacionales (UsD) 42,814 42,588 43411 64,757 -33,89%%
Base monetaria 2138988 2.131.292 2301061 1.295.067 65,16%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 9,333 8,993 11.387 25714 -63,68%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 4171575 4,131.852 3.924.9%5 1.797.053 132,13%

Billetes y Mon, en poder del publico 1.314.403 1.285.792 1.233.371 752840 74,59
Depdsitos del Sector Privado en ARS 4001467 3933418 35.821.103 2260347 77,03%

Depasitos del Sectar Privado en USD 16,892 16,922 17.345 30708 44 99%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 2157038 2171922 2083110 1.503432 429%%
Préstamos al Sector Privadao en USD 7.691 1.787 8173 15.570  -50,60%
M /2 614326  938.183 865225 451689 3601%
TASAS

BADLAR bancos privados 28,50% 29,13% 20,06% 52,06% -23,56%
Call money en S [compradar) 13,009 13,500 12,00% 64,500 -51,50%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 21,95% 21,75% 25,08%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  38,21%  38,72%  49,95%  76,36% -33,15%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §3567 §37.41  $2578  §51,14 -30,25%
Plata §1741  §17.72  $1541  $1474 1819%

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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%/ DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XXXVIIl - N* Edicién 1959 - 12 de Junio de 2020

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 11/06/20
Indicador Periodo Hitimo \ D?t_'.:' ) _I:"f-.' ) Var. afa
Dato  Anterior _anterior

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) IV Trimestre -1,1 -1,1 -1

EMAE /1 [var. 5% a/a) mar-20 -11,5 -11,5 7,0

EMI /2 [var. %o a/a) abr-20 -13,5 -6,3 -10,7

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) may-20 1,5 1,5 31

Basicos al Productar fvar, % m/m] abr-20 -1.4 0.4 44

Costo de la Construccian [var, %% m/mj abr-20 0.8 1.4 2,0 441
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) IV Trimestre 472 47,2 46,5 07
Tasa de empleo (3] IV Trimestre 43,0 426 42 2 0.8
Tasa de desempleo (%) IV Trimestre 89 97 9.1 0,2
Tasa de subocupacian (3] IV Trimestre 13,1 12,8 12,0 1.1
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM u5s) abr-20 4,329 4,333 5337 -18,9%
Importaciones (MR U5s) abr-20 2913 3175 4,172 =30 1%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) abr-20 1.411 1.158 1.165 21,1%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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