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El trigo cierra la campana 2019/20 con el segundo volumen exportado

mas alto de la historia
Guido D'’Angelo - Federico Di Yenno - Tomas Rodriguez Zurro

La cosecha de trigo 2019/20 subié mas de un 5% comparada con la campana anterior,
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aunque en valor las exportaciones fue un 6% menor por la baja de precios. La molienda de

trigo alcanzo maximos de 7 anos.

e Economia

Economia del Conocimiento para reducir el

desempleo y la contaminacion
Julio Calzada - Guido D'’Angelo

El amplio sector de la economia del conocimiento
muestra enormes oportunidades en pos de generar mas
trabajo calificado y colaborar en tener una economia mas
sustentable. ELagro no es ajeno a este nuevo paradigma
en el que queda mucho por desarrollar.
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La molienda de soja en lo que va de la
campana alcanzo el 43% de la oferta total de
poroto, el menor registro en al menos una

decada
Julio Calzada - Guido D'’Angelo - Alberto Lugones - Javier
Treboux

La molienda de soja argentina languidece en el ciclo
2019/20, mientras en EEUU. el crushing es récord. Los
embarques en Dic. cayeron por el conflicto gremial. Al
cierre de este semanal, se conocio la noticia de
suspension de ventas al exterior de maiz.
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El crecimiento de la agricultura y los alimentos
en el mundo en el periodo 2000-2018 y el

desempeno argentino
Julio Calzada - Tomas Rodriguez Zurro - Desiré Sigaudo

En los primeros 18 anos del actual milenio, el valor
agregado por el sector agricola argentino ha mostrado
cierta variabilidad, sin embargo, el pais se ha mantenido
como un jugador importante en el mercado mundial de
productos agricolas y alimentarios.

o Commodities

Marcado atraso en el ingreso de camiones de

trigo al Gran Rosario
Julio Calzada - Bruno Ferrari - Tomas Rodriguez Zurro

Elingreso de camiones al Gran Rosario se encuentra en
un minimo desde 2015 a pesar de que ya casi se ha
completado la cosecha en la region de influencia del Up
River. Por otra parte, los precios del cereal se ubican en un
maximo para este momento del ano.

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




Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXVIIl - N° Edicién 1985 - 30 de Diciembre de 2020

o Commodities

Exportaciones a China: mas embarques, menos divisas
ROSGAN

Las exportaciones de carne vacuna marcaron un nuevo salto mensual alcanzando las 94,1 mil toneladas equivalente
carcasa para aproximarse al maximo mas reciente verificado en octubre del ano pasado, cuando se rozo las 96 mil
toneladas embarcadas.
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o Commodities

El trigo cierra la campana 2019/20 con el
segundo volumen exportado mas alto de la
historia

Guido D'’Angelo - Federico Di Yenno - Tomas Rodriguez Zurro

La cosecha de trigo 2019/20 subid mas de un 5% comparada con la campana anterior, aunque en
valor las exportaciones fue un 6% menor por la baja de precios. La molienda de trigo alcanzo
maximos de 7 anos.

El noviembre ultimo concluyod la campana de trigo 2019/20, dejando un saldo positivo en materia de exportacionesy
permitiendo un importante ingreso de divisas al pais, aunque menor que lo ocurrido en la campana anterior. En un ano en
el que la escasez de doélares ha sido noticia con regularidad, esto resulta particularmente relevante, dada la vital
importancia que las divisas tienen para solventar las compras de bienesy servicios a otros paises y para hacer frente a las
obligaciones externas.

Realizando un analisis de los datos de comercio exterior proporcionados por INDEC, se desprende que la Argentinaen la
campana 2019/20 exporto 11,9 Mt de trigo, registrando asi su segunda mejor marca exportadora en términos de volumen,
unicamente por detras de lo ocurrido en la campana 2016/17. Las exportaciones del cereal resultaron en un ingreso de
divisas de 2.336 millones de dolares, por debajo de lo generado en las ultimas dos campanas.

Esta reduccion en términos de valor tiene que ver con una caida en los precios de exportacion (precios FOB), ya que la
cantidad exportada en el ciclo 2019/20 fue superior a los despachos de las ultimas dos campanas. De hecho, el precio de
exportacion en la campana recientemente finalizada promedié US$ 196/, un 11% por debajo de los US$ 220/t promedio
del periodo anterior. Sin embargo, la caida en el valor total de las exportaciones respecto del ciclo anterior es sélo del 6%,
lo cual se explica por el avance en las cantidades exportadas.

Resulta interesante remarcar que esta mejora en el saldo exportable esta en linea con la produccion estimada para la
campana 2019/20, que se ubica en un récord absoluto, con unas 19,5 Mt. Tales resultados productivos récord, a su vez, se
relacionan directamente con el total de superficie sembrada del cereal, que en la campana analizada alcanzo 6,8
millones de hectareas, un maximo desde el ciclo 2001/02.
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Exportaciones de Trigo por campana comercial
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En cuanto a las exportaciones de harina de trigo, se observa un leve retroceso respecto de lo ocurrido en el ciclo
2018/19. Durante la campana finalizada el pasado mes de noviembre se exportaron 617.000 toneladas, unas 13.000
toneladas menos que en el periodo anterior. A esta menor marca en cuanto a cantidades, se le suma un menor precio
promedio de exportacion (US$ 323/t en 2019/20 vs. US$ 334/t en 2018/19. Asi, en términos de valor, el total de las
exportaciones de harina se situé en 199,6 millones de ddélares, 11,2 millones menos que en el ciclo anterior.

En base a la informacion disponible se puede observar que Brasil continua como principal destino de las exportaciones
de trigo argentino sin procesar, absorbiendo 4,7 Mt, que equivale al 40% del total exportado, pero es un 8,7% menor a lo
importado por Brasil la campana pasada. En segundo lugar, con el 22% de las compras totales, se encuentra Indonesia,
que adquirio 2,6 Mt (un aumento del 36% vs. 2018/19). El tercer, cuarto y quinto lugar fueron para Bangladesh, Kenia'y
Tailandia, que en conjunto adquirieron 1,4 Mt del cereal argentino. En cuanto a las exportaciones de harina de trigo, los
destinos mas importantes en el ciclo 2019/20 continuaron siendo Brasil y Bolivia.
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Exportaciones argentinas de trigo 2014/15
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Exportaciones argentinas de trigo 2019/20
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En los ultimos anos, Argentina ha logrado un notable aumento en la diversificacion de sus exportaciones de trigo.
Comparando el mapa de los destinos de exportacion de la campana 2014/15 con el del ciclo 2019/20 se puede observar,
por un lado, como se ha reducido la participacion Brasil en el total de embarques. Por otro lado, se ve como han
aumentado las compras por parte de paises del sudeste asiatico.

Este ultimo punto resulta de vital importancia de cara al futuro. El aumento en las compras por parte de paises de dicha
region se explica, principalmente, por la muy baja produccién australiana de trigo de las ultimas tres campanas, dado que
Australia es un competidor directo en el trigo del hemisferio sur. Sin embargo, para la campana 2020/21, todo parece
indicar que los traspiés productivos de dicho pais han quedado atras, y la produccion estimada se ubica en 30 Mt, el doble
de la marca de la campana 2019/20. Asimismo, a esto se le suma la firma del acuerdo comercial RCEP por parte de
Australia junto con los paises del sudeste asiatico, China, Japon, Corea del Sur y Nueva Zelanda, que posicionara al pais
oceanico como principal abastecedor de trigo para los paises firmante, por lo que las exportaciones argentinas del cereal
podrian verse afectadas.

Molienda en alza
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La molienda de trigo en el ciclo comercial 2019/20 alcanza el valor mas alto de los ultimos 7 anos, con 6,13 Mt. De esta
manera, se consolida una tendencia creciente para las ultimas campanas pero todavia lejos del maximo historico de la
campana 2010/11, cuando se procesaron 6,82 Mt de trigo.

En términos relativos, la molineria sobre la produccion de trigo continua levemente por encima del 30%, manteniendo un
nivel similar en las tres campanas anteriores. Se puede decir entonces que, en las ultimas 4 campanas, el incremento en
la molienda de trigo declarada estuvo correlacionada con el mayor volumen de produccion. Por Lo tanto, no existen
fundamentos para sostener que el incremento de la molienda de trigo en la campana 19/20 haya sido por un cambio
estructural en la forma de obtener la informacion.

Si se observa la serie historica, la proporcion actual continua lejos del promedio de las campanas 2010-2016, cuando se
procesaba cerca del 50% de la produccion. Los valores actuales se encuentran mucho mas cerca de los niveles de
procesamiento del periodo 1999-2008, con un promedio de molineria del 33,5% de la produccion total.

Molienda de Trigo por campana productiva
@BCRmercados en base a MAGYP
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A nivel regional, en la campana 2019/20, el 95% de la molienda de trigo se llevd a cabo en los molinos ubicados en la
Regidn Pampeana. En el desagregado provincial, se observa que el 56% de la molienda se llevd a cabo en molinos
ubicados en la Provincia de Buenos Aires. Muy por detras se encuentran las provincias de Cordoba y Santa Fe, que en
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conjunto suman el 39% de lo industrializado en el ultimo ano comercial. La distribucion de la molienda de trigo por
provincia, en la campana 2019/20 se correlaciona con la localizacion de la produccion. En dicha campana, la produccion
de trigo se distribuy6 en un 50% en la provincia de Buenos Aires, 17% en Cordoba, 17% en Santa Fe y un 8% en Entre Rios. A
diferencia de la produccion, la participacion de la molienda de trigo por provincia se mantuvo relativamente estable en el
tiempo, encontrandose practicamente sin cambios en los ultimos 20 anos, lo que indica que la produccion de harina de
trigo por provincia responde tanto a las zonas productivas como a los centros de demanda.

Molienda de Trigo Pan por region.

Campaia 2019/20
@BCRmercados en hase a MAGyP

Capital Federal v Gran
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eEconomia
Economia del Conocimiento para reducir el
desempleo y la contaminacion

Julio Calzada - Guido D'’Angelo

Elamplio sector de la economia del conocimiento muestra enormes oportunidades en pos de
generar mas trabajo calificado y colaborar en tener una economia mas sustentable. ELagro no es
ajeno a este nuevo paradigma en el que queda mucho por desarrollar.

El desarrollo de vacunas y métodos efectivos para la prevencion y tratamiento del COVID-19 permite proyectar un
escenario pospandemia cada vez mas proximo. Esta nueva normalidad se va a encontrar con un desempleo que trepd al
13,1%, segun el ultimo dato del INDEC.

Al mismo tiempo, la baja tasa de actividad, la elevada subocupacion vy el desaliento de muchas personas que buscan 'y
buscaron trabajo evidencian los problemas estructurales que sufren las personas que participan en el mundo laboral. A
su vez, el proceso de destruccion de empleo continua en muchos sectores, generando incertidumbre en las familias y en
la economia; con el agravante de que tanto la pérdida de empleos como el cierre de negocios han sido mayores en
familias de menores ingresos (BID, 2020).

El desarrollo de tecnologias de informacion y comunicacion junto con el cambio en los patrones de consumo sociales
modifica las demandas de productosy servicios, y con ello, la necesidad de trabajadores para suplirla. Paraddjicamente,
muchos paises, entre los que se encuentra Argentina, no estan supliendo la necesidad de desarrolladores'y
programadores, faltando profesionales con las habilidades requeridas para la economia del conocimiento. La
reconversion laboral, con desarrollo de nuevas habilidades, se hace entonces fundamental. De esta manera se podra
evitar un desempleo sostenido en el tiempo, a la vez que las empresas podran suplir su falta de capital humano.

El gran desafio es entonces vincular la educacion y formacion con estas nuevas demandas de los mercados laborales. La
reciente asociacion en nuestra region entre el Polo Tecnologico Rosario y la Universidad Austral para crear una
Tecnicatura en Programacion es sin dudas una sinergia muy positiva, que se propone contribuir al cierre de esa brecha. En
el mismo sentido se encuentra el reciente lanzamiento de la Jecnicatura en Inteligencia Artificial por parte de la
Universidad Nacional de Rosario. Estos son ejemplos de modelos de formacion basados en competencias laborales (CL).

Como bien destaca el Banco Interamericano de Desarrollo, un modelo basado en competencias laborales es uno donde
a diferencia de los sistemas tradicionales, en los que prima la certificacion por insumos o por numero de horas lectivas, en
los sistemas de formacion basados en competencias se potencia el conocimiento en una serie de actividades especificas
y actitudes que se gjustan a una serie de requerimientos(BID, 2013).
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En este tipo de formacion, es el sector productivo el que solicita y actualiza los contenidos requeridos, en funcién de sus
necesidades laborales. A su vez, se lo pondera por ser un sistema que no esta dividido en anos de formacion, sino mas
bien en médulos, permitiendo flexibilidad ante los divergentes ritmos de aprendizaje.

Por otro lado, se han estudiado los determinantes del uso de los transportes publicos y la aglomeracion de vehiculos en
los grandes centros urbanos. En la mayoria de los casos, se ha concluido que la demanda de servicios de transporte
urbano de pasajeros es derivada del nivel de actividad econdmica de una ciudad. Es decir, la mayoria de los usuarios del
transporte publico son personas que se desplazan para trabajar.

Considerando a los combustibles fosiles como importantes generadores de contaminacion ambiental, un incremento de
los empleos de la economia del conocimiento implica mas trabajo que puede ser realizado de manera remota, sin
necesidad de utilizar medios de transporte, lo que disminuiria la cantidad de autos y colectivos sobrecargando los centros
urbanos. Al reducirse la necesidad de transporte a los lugares de trabajo, se reduce la huella de carbono que cada
ciudadano emite.

Entonces ;Qué impacto puede tener la economia del conocimiento en el agro? Ademas de las ventajas de productividad
y mejoras que se pueden dar por avances en otros sectores y externalidades positivas, existe hoy en Argentina un gran
ecosistema Agtech que busca captar oportunidades y enfrentar desafios en pos de generar un agro que cada vez tenga
mMas generacion de valor y una produccion mas eficiente.

No es menor que cerca del 18% de las empresas agropecuarias y 7% de las empresas de salud emplean tecnologia 4.0,
que es desarrollada principalmente por la economia del conocimiento. Esta tecnologia 4.0 incluye la robotica mas
avanzada, la llamada Big Data, la Inteligencia Artificial (Al), Internet de las Cosas (IoT), entre otros campos. Los
eslabonamientos generados por estas tecnologias son tambien una oportunidad para profundizar la insercion argentina
en mas cadenas globales de valor.
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Evolucion de las Revoluciones Industriales
Comienza la transformacicn [ o,

INDUSTRIA 2.0
INDUSTRIA 1.0
Sistemnas mecanicos.  Produccitn en serie Automatizacién.
Energia v lineas de montaje. Computadoras y

hidradilica y Enn_rgta slectrome-  electrénica.

maguina de vapor

OamO

1784 1870 1969 HOY

Fuente: Adaptacidon en base a Hallward - Driemeier Gaurav Nayyar (2018). Trouble in the Making?
The Future of Manufacturing-Led Development, Bance Mundial

Extraido de Industria 4.0; Fabricando el Futuro. BID, UIA, INTAL. 2018.

La automatizacion y digitalizacion estimula nuevos modelos de negocio, que lejos de generar desempleo, estimulan la
creacion de mas y mejores puestos de trabajo. A su vez, la mejora en la eficiencia de los procesos y en la medicion de los
impactos ambientales también permite una economia mas sostenible y en sintonia con el medio ambiente.

Por eso mismo la nueva ley del Economia del Conocimiento, aun a pesar de sus muy atendibles criticas, dispondra este
ano de $230 millones en el Fondo de Promocion de la Economia del Conocimiento (FONPEC), con fines de capacitacion,
fomentar insercion externa, promover empresas ambientalmente sustentables, entre otros fines. Al fondo debe
sumarsele un cupo fiscal de exenciones impositivas de $24.000 millones, segun el presupuesto 2021 aprobado
recientemente.

Como se ha visto, la Economia del Conocimiento es un sector con una dinamica demanda de trabajo, que es a la vez
generador de divisas. Por todas estas razones, merece especial atencion para las politicas publicas. La recientemente
sancionada ley para la promocion de la Economia del Conocimiento promueve las actividades del sector, continuando
con exenciones fiscales. Sin embargo, se requiere ademas el desarrollo de mas acuerdos publico-privado, apertura de
mercados, entre otras iniciativas. Se observa con atencion el desarrollo de la economia del conocimiento, sector que
espera crecer casi un 20% este ano y que sera fundamental para los anos venideros en Argentina.
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o Commodities

El crecimiento de la agricultura y los alimentos en
el mundo en el periodo 2000-2018 vy el
desempeno argentino

Julio Calzada - Tomas Rodriguez Zurro - Desiré Sigaudo

En los primeros 18 anos del actual milenio, el valor agregado por el sector agricola argentino ha
mostrado cierta variabilidad, sin embargo, el pais se ha mantenido como un jugador importante en
el mercado mundial de productos agricolas y alimentarios.

El valor agregado por los sectores de agricultura, silvicultura y pesca a nivel mundial crecio un 68% en términos reales
entre los anos 2000 y 2018, pasando de US$ 2 billones a US$ 3.4 billones, de acuerdo al Informe Anual Estadistico
publicado por la FAO. Sin embargo, a medida que las actividades no relacionadas con estos sectores crecieron a mayor
ritmo, la proporcion del valor agregado (VA) de agricultura, silvicultura y pesca en relacion al Producto Bruto Interno (PBI)
global disminuyo en todas las regiones (excepto en Africa, donde aumento, y en América, donde se mantuvo estable).
Esto es de esperarse, dado que la disminucion del peso relativo del VA de agricultura, silvicultura'y pesca en el PBI, tiene
lugar generalmente cuando las economias alcanzan niveles de desarrollo considerables. Entonces, cuando existe
crecimiento economico, el sector industrial y el sector servicios crecen con mayor rapidez, por lo que su aporte al PBI
aumenta, mientras que el del sector agricola tiende a disminuir en términos relativos.

Los datos de FAO para Argentina revelan que el valor agregado de agricultura, silvicultura y pesca como proporcion del
VA total ha variado a lo largo de los primeros 18 anos del actual milenio. La mayor participacion de estos sectores en el
agregado nacional tuvo lugar en el ano 2002 (6,4%) mientras que el minimo registrado fue en 2009, con un 4,2%. Sin
embargo, en términos absolutos, es 2015 el ano que registro un mayor VA por parte de estos sectores, con un total de
US$ 33.256 millones.
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Valor agregado del sector agricola argentino total y
como proporcion del VA total

@BCRmercados en base a FAOSTAT
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Analizando el comercio neto de alimentos sin incluir pescados (el valor nominal de las exportaciones menos el de las
importaciones), el continente americano surge como la region superavitaria por excelencia, lo cual da cuenta de su rol
como abastecedor de alimentos para el mundo. En contraste, Asia resulta a principal region importadora, consecuencia
de su alta densidad poblacional. En lo que respecta a las exportaciones netas por pais durante el ano 2018, Brasil ostenta
el primer lugar con un total de US$ 63.219 millones, seguido por Holanda (US$ 21.066 millones) y Espana (US$ 19.321
millones), cuyas exportaciones netas guardan grandes diferencias con las del gigante sudamericano.

Argentina se ubica en séptima posicion en el ranking de exportaciones netas de alimentos (excepto pescado) en 2018,
con un total de US$ 16,579 millones, lo cual comparado con el resultado de US$ 6.893 millones registrado en el ano
2000, representa un aumento del 141% en el periodo. Ademas, es menester destacar que desde el comienzo del milenio
hasta el 2017, Argentina ha oscilado entre la segunda y la cuarta posicion en la lista de exportadores netos de alimentos,
siendo el 2018 el ano en el que alcanzd su menor marca para el periodo analizado.
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Exportaciones, importaciones y exportaciones netas
argentinas del sector alimentos

@BCRmercados en base a FAOSTAT
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Otro dato interesante para remarcar es que Argentina logro el mayor valor exportado neto de alimentos (sin incluir
pescados) en 2011, cuando éste alcanzd US$ 29.872 millones, mientras que en los anos subsiguientes el monto se redujo
considerablemente. Esta evolucion responde mas a una reduccion en el valor de las exportaciones nacional que a un
aumento de las importaciones, dado que analizando estas ultimas, se observa que se han mantenido establesy en un
nivel bajo en comparacion a las exportaciones en todos los anos a excepcion de 2018. En aquel ano las importaciones de
alimentos totalizaron US$ 4.127 millones, que en combinacién con una merma en las exportaciones (US$ 20.724 millones),
llevaron a que el pais registrase su mas flaco desempeno relativo en el ranking de posiciones.

La mencionada reduccion en el valor de las exportaciones argentinas tiene como principal causa la caida generalizada de
los precios de commodities agricolas a partir del 2011 a nivel mundial, que condiciono los mercados de los principales
productos exportados por el pais. En la campaia 2011/12, por ejemplo, el precio promedio de la soja fue de US$ 540 /t,y
el del trigo y el maiz de US$ 255 /t. Estos valores se encontraban muy por encima de las cotizaciones vigentes en la
campana 2018/19, cuando la soja presentd un precio promedio de US$ 338/1, el trigo US$ 224/1, y el maiz US$ 164/1.

Una mencién especial merece Brasil, que a principios del milenio se ubicaba en la quinta posicion en la lista de mayores
exportadores netos, con US$ 6.397 millones. A lo largo de los dieciocho anos subsiguientes, el pais vecino logré
multiplicar por diez sus exportaciones netas, y desde el 2004 se apodero indiscutidamente de la cima del podio,
ampliando cada vez mas la diferencia con el resto. En 2018, Brasil registro exportaciones netas de alimentos por un total
de US$ 63.219 millones.
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Ranking de principales paies por exportaciones Exportacionesnetas del sectoralimentos afio
netas del sector alimentos 2018, Primeros y dltimos paises.
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En el extremo bajo de la tabla, el pais con mayor déficit comercial de alimentos es China, que en el 2018 registro una
marca deficitaria récord de US$ 81.636 millones, seguido de Japdn (US$ 41.482 millones) y el Reino Unido (US$ 26.613
millones). El caso chino resulta un espejo inverso de lo ocurrido con Brasil ya que a comienzos del periodo analizado, el
deéficit comercial del gigante asiatico totalizaba US$ 4.392 millones, multiplicandose por 18 en el lapso de 18 afos.

Los flujos comerciales presentan una formidable variabilidad entre regiones y tipos de commodities. Si bien en términos
de valor, la categoria de frutas y vegetales es la que tiene mayor preponderancia, el rubro mas comerciado en términos
de volumen es, ampliamente, el de los cereales. Este grupo en particular presenta una notoria concentracion
exportadora, dado que los cinco paises exportadores lideres en los tres principales granos (arroz, maiz y trigo) acaparan
entre un 65% Yy un 89% del total. Sin embargo, del lado de las importaciones, la concentracion es marcadamente menor, y
los cinco principales paises importadores representan entre un 38% Yy un 25% del total.

Participacion de los principales 5 paisesen las Partcipacion de los principales 5 paises en las
exportacionestotales de cada cultive importaciones totales de cada cultivo
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Estadisticas de produccion

Durante el periodo 2000-2018, el area total destinada a la produccion agricola crecié un 5%, alcanzando 1,6 billones de
hectareas a nivel global. No obstante, el ritmo de ampliacion de la frontera agricola fue menor al ritmo de crecimiento
poblacional, por lo que la cantidad de hectareas cultivadas per capita disminuyo durante dicho periodo. De todas
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maneras, el incremento en la produccion agricola por encima de la ampliacion de la superficie cultivada total sugiere un

uso mas eficiente de los recursos, mayores inversiones y aumentos en Los rindes por mejores paquetes tecnologicos. En

Argentina, por ejemplo, el area cultivada experimentd una fase de marcado aumento entre el 2000y el 2012, para luego

estabilizarse en los anos subsiguientes. Sin embargo, la produccion total siguio aumentando a pesar del estancamiento en
cultivadas en Argentina

el area cultivada, ya que se observa que la mayor produccion se obtuvo en 2017, con un total de 172 Mt de productos
agricolas (cereales, oleaginosas, tubérculos, frutas, verduras, cana de azucar, entre otros).
@BCAmercados en base a FAOSTAT
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Una de las causas que generaron este aumento productivo por encima de la superficie cultivada es la inversiéon. En el
sector agricola, el capital comprende maquinaria y equipos asi como instalaciones en campo, que resultan
fundamentales para producir de forma mas eficiente. La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) es una medida que indica
el monto que es reinvertido en nuevos activos fijos que forman parte del capital. A nivel global se observa una tendencia
a que paises de mayores ingresos destinen una mayor proporcion del valor agregado por el sector a la reinversion que
aquellos paises con ingresos mas bajos. Por ejemplo, entre las nhaciones que son grandes jugadores en la produccion
agricola, Australia, Estados Unidos y Rusia, paises de altos ingresos, presentan un ratio de FBCF sobre valor agregado por
el sector de entre 25% y 30%, mientras que para Argentina y Ucrania, paises de ingresos medios, el ratio se encuentra en
el orden del 17%. Vale mencionar, ademas, el nivel de inversion que presenta Brasil, ya que la FBCF sobre el valor
agregado agricola es de 27%, en consonancia con los niveles observados en los paises de altos ingresos.
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FBCF sobre valor agregado del sector agricola Gasto piblico destinado al sector agropecuario
en los principales paises productores total y come proporcion del gasto pliblico total
@ACAmancados en beso o FAQSTAT FACRmencadosen baso o FAOSTAT
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Por su parte, el gasto del Estado en la agricultura da cuenta del apoyo financiero del sector publico que sirve para
complementar las inversiones del sector privado. A diferencia de lo observado con la FBCF privada, es en los paises de
menores ingresos donde el gasto publico del Estado destinado al sector agricola representa una mayor proporcion del
total de las erogaciones del sector publico. Para el caso argentino, durante la ultima década se reconoce una clara
reduccion en la preponderancia del sector agricola dentro de la reparticion de fondos publicos. En 2010 los fondos
publicos destinados al sector representaban un 2,5% del gasto publico total, mientras que en 2018 esta participacion cayo
al 0,4%.

Otro factor determinante en la produccion es el uso de pesticidas, agroquimicos y fertilizantes. Para el periodo de analisis
(2000-2018), el uso total mundial de pesticidas aumento en un 33%, aunque la mayor parte del incremento ocurrié en el
periodo 2000-2012, observandose un amesetamiento en los anos posteriores. En nuestro pais, se observa un aumento en
su uso total del 105% en 18 anos, y un incremento del 46% en el uso por hectarea (2,94 kg/ ha en el 2000 vs. 4,29 kg/ha en
2018). Distinto es el caso del uso de fertilizantes, para el cual Argentina registra una marca muy moderada. Utilizando
como parametro la cantidad de nitrogeno, fosforo y potasio aplicados por hectarea, en el pais se aplicaron en 2018 47
kg/ha, lo cual se encuentra por debajo de la media mundial (120,4 kg/ha), y también por debajo de la media de la region
(135,3 kg/ha). Es muy llamativo el uso de fertilizante que ocurre en Brasil (2675 kg/ha), siendo que duplica con creces la
media mundial.

Evolucion del uso por hectarea de fertilizantes Evolucion del uso por hectarea de pesticidas
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Agricultura organica: Argentina es el segundo pais con mayor superficie certificada

En los ultimos anos, la conciencia generada acerca de la necesidad de sostener practicas que sean ecologicamente
sustentables ha impulsado el crecimiento de la agricultura organica. A nivel global, en 2018 existian 71,1 millones de
hectareas certificadas como organicas. Cerca del 50% de esas hectareas se encuentran en Australia, que en superficie
total lidera ampliamente la lista. Sin embargo, nuestro pais es el segundo con mayor superficie certificada como organica,
con un total de 3,6 millones de hectareas, representando un 5% del area total mundial.

frea destinadaa la agricultura organica Proporcion del area destinadaa la agricultura
(millones de hectareas) organica sobre el area agricola total
FBCRmarcados an baso a FAOSTAT @HCRmarcadosan baso a FAOSTAT
3T%
15% / \ 4%
15% e
1.0 — e S =
05% g T i s
0.0%
2004 rati iy rinh il 2113 2014 2015 0l 20T r{ e
B Ausiraliy  mArgerding = Ching  ® Espaia @ Lniguay Recy ==Afpenling - =Media nmundial Media americang  ~—Brasil

De todas maneras, cuando se analiza el area certificada como organica como proporcion del area total cultivada, el
panorama cambia notoriamente. Austria, con un 24% del total de su superficie cultivada catalogada como organica, lidera
el ranking, que presenta a Europa como la region que mas sobresale en este sentido, con 14 paises ubicados dentro de
los primeros 20. Sin embargo, con una 2,6% del area agricola total destinada a la produccion agricola organica, Argentina
se ubica por encima tanto de la media mundial (1,5%) como de la media del continente americano (1%) y dentro del
continente es superada solamente por Uruguay (15,3%).
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La molienda de soja en lo que va de la campana
alcanzo el 43% de la oferta total de poroto, el
menor registro en al menos una decada

Julio Calzada - Guido D'Angelo - Alberto Lugones - Javier Treboux

La molienda de soja argentina languidece en el ciclo 2019/20, mientras en EE.UU. el crushing es
record. Los embarques en Dic. cayeron por el conflicto gremial. Al cierre de este semanal, se
conocio la noticia de suspension de ventas al exterior de maiz.

En noviembre, la molienda de soja en Argentina se ubicd en volumenes similares a los del ano pasado, al molerse un
total de 2,9 millones de toneladas, aunque el acumulado anual ya se ubica un 10% por detras de la campana previa. Entre
abril y noviembre de 2020, el crushing de soja totaliza 27,5 millones de toneladas; exceptuando la campana 2018/19 que
estuvo marcada por la sequia mas severa en 50 anos, hay que remontarse a la campana 2011/12 para encontrar un
registro inferior.

En lo referido al andlisis de la informacion de molienda del periodo Abril a Noviembre del 2020, es importante destacar
que la produccion en la campana 2019/20 se vio resentida por una caida en el area sembrada, que alcanzo el menor
registro en una década. Sin embargo, la oferta total estuvo favorecida por el mayor arrastre de stocks de la campana
previa, y por una suba en la importacion de poroto desde paises limitrofes, acercando asi la oferta al promedio de los
ultimos 5 anos. En este sentido, Argentina importo en lo que va de la campana comercial 3,8 millones de toneladas de
poroto de soja, principalmente desde el Paraguay.

Considerando la oferta total de soja con la que dispone nuestro pais a esta altura del ano, compuesta por el stock inicial, la
produccion y las importaciones hasta el mes de noviembre, el crushing en lo que va del ciclo comercial representa el
42,9% de la oferta total, el valor mas bajo en por lo menos 10 anos.
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Oferta total e industrializacion de soja a noviembre
@BCRmercados en base a INDEC, MAGYP y estimaciones propias
20 B0%
PO 15 51,5%
70 OB% EJ‘E‘L —O— T T 495% 48.3% 50,6%
a— -~ -...__45'3% f 4?,':'%#_ & A6,2% 0%,
60 - - Wl 43,8% —_
Wi o - B—E
ﬁ A% =
E 50 =
@ 40 30% £
H -
E 30 20% Jif
2
20 O
10%
10
0 =3
=] - o m L] =+ w1 o [ oo o [=1
= = = = = e~ o = = = = 2
(=] = = ~ e ] = Ty L= M od (=11
= = = = = = =i = =i =i = =
= = = = = ] = & & & & &
B Produccion Stocks Iniciales
Importaciones Abr-Nov ——Crushing Abr-Nowv
= Proporcidn Industrializada Abr-Nov

Por otra parte, el conflicto gremial que afecto la operatividad de los puertos y fabricas del Up-River hasta el pasado
martes 29 de diciembre, dificulto la actividad fabril durante el mes de diciembre, por lo que cabe esperar una caida
considerable en la molienda del ultimo mes del ano. Esto cobra especial relevancia dado que 11 de las 19 plantas de
crushing de oleaginosas que operan en el area de influencia del Gran Rosario funcionan en complejos portuarios y vieron
afectada su actividad por las medidas de fuerza gremiales.

Las complicaciones que ha encontrado el sector industrial para colocar su produccion de harina en el mercado externo
en lo que va de la campana, ha llevado a un incremento en los stocks este ano en relacion al ano previo, principalmente
de poroto sin moler. A fecha del 1° de diciembre, el stock de poroto en industrias alcanzo 2,7 millones de toneladas, la
mayor cifra en al menos cinco anos para este momento del ano.
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Stocks de poroto, harina y aceite de soja en manos de
industriales al 1° de diciembre
@BCRmercados en base a datos de MAGyP
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Complementando el menor dinamismo que pudo verse en los primeros meses de la campana, las exportaciones
nacionales se han visto ralentizadas en diciembre debido a las medidas de fuerzas derivadas del conflicto sindical. El
desempeno exportador en el ultimo mes del ano ha sido sumamente limitado, al punto que, al 28 de diciembre, no se
han realizado exportaciones de poroto de soja, mientras que las caidas intermensuales en los tonelajes de
harina/pellet/expeller y aceite de soja son del 70%y 87% respectivamente.
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571917 Exportaciones de sojay subproductos
\{ LT
C:u";;a;: Poroto Har;:iﬁ Iretf Aceite de soja
Abr 698.504 2.092.122 549.957
May 2.173.431 2.511.616 608.416
Jun 1.328.751 2.598.018 610.527
Jul 1.061.361 2.080. 200 596.539
Ago 968,081 2,016, 703 375095
Sep 141.214 2.179.456 462,583
Oct 160.935 1.897.584 551.368
Nowv 18.050 2,042,753 549.413
Dic 614.051 70.370
Total 6.550.327 18.032.504 4.374.268
Variac. i.a -34,8% -27.1% 3,4%
Fuente: INDEC y NABSA paro valores de diciembre

Por otra parte, comparando los resultados preliminares de diciembre respecto al mismo mes en las campanas anteriores,
podemos ver que la soja y sus subproductos han visto reducido fuertemente su tonelaje embarcado, siendo el minimo
valor para Llos 3 grupos de bienes en al menos 5 campanas. El volumen total no alcanza a superar las 700.000 toneladas,
mientras que, en el resto de las campanas, solo los envios de harina/pellet/expeller de soja supera el doble de dicho
registro.
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Exportaciones de sojay subproductos en
diciembre
@BCRMercados én base a datos del INDEC y NABSA
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Por otra parte, de los puertos argentinos se despacharon en diciembre 870.541 toneladas de maiz de origen nacional. Este
registro representa el menor volumen del cereal exportado en diciembre desde el ano 2015, cuando se embarcaron
416.745 toneladas. Finalmente, si se tiene en cuenta que en noviembre de 2020 se enviaron al exterior 1515981 toneladas,
la caida intermensual de volumen (diciembre/noviembre) es del 42,58%.

En cuanto a las dificultades logisticas derivadas del cese de actividades en plantas y puertos, a partir de la informacion del
estado de los buques publicada por la agencia maritima NABSA se conoce que al 28 de diciembre habia un total de 162
buques en espera para acceder al tramo que va desde recalada hasta los amarres en terminales portuarias del up-river.
De ellos, 17 estaban ya amarrados en puerto, 38 en ruta a las terminales portuarias y 107 en recalada. Se estima, segun
programaciones de carga, que estos navios deben cargar 3,4 millones de toneladas de diferentes productos
agroindustriales por un valor aproximado de US$ 1458 millones. El dia 29 de diciembre se llego a un acuerdo al conflicto
gremial, por lo que es de esperar que la actividad en plantas y puertos del up-river tienda a normalizarse en las proximas
semanas.

Al cierre del semanal, se conocio la noticia de suspension de las ventas al exterior de maiz. Comunicacion oficial sobre las
ventas al exterior de maiz.

Demanday procesamiento récord para la soja en Estados Unidos; mientras la demanda de maiz continua firme
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Lejos parecen haber quedado las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China que dominaron la escena desde
2018. El comercio chino-estadounidense de granosy oleaginosas muestra rotundos signos de recuperacion. Para la
tercera semana de diciembre, se observa un récord absoluto de exportaciones y ventas de exportacion tanto de soja
como de maiz estadounidense.

A esta altura del ano en 2019, Estados Unidos habia realizado ventas externas por 29 Mt de soja, de las cuales 11 Mt tenian
a China como destino. En 2020, ya lleva 54 Mt, de las cuales casi 32 Mt corresponden a exportaciones de poroto al gigante
asiatico. Es decir, las exportaciones totales de soja estadounidense se han incrementado un 86%, destacandose el
comercio de la oleaginosa con China, que subid un 191%. Con estas importantes subas, Estados Unidos se encontraria ante
su mayor ano de exportaciones de soja de la historia. Tan solo la ultima semana, se realizaron exportaciones a China por
mas de 1,3 Mt.

Sin embargo, el ritmo de nuevas compras viene desacelerandose en el ultimo mes. EL ultimo dato de ventas semanales
marco un minimo en lo que va de la campana, con ventas externas de soja por 352.000 toneladas.

Soja: exportaciones y ventas de exportacion de
Estados Unidos
Aiio comercial acumulado (septiembre - 3° semana de diciembre)
@BCRmercados en base a FAS-USDA
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Los niveles historicos alcanzados actualmente por la soja estadounidense no son solo para la exportacion. El crushing
mensual de la oleaginosa segun datos de NOPA (National Oilseed Processors Association) marcd un record en el mes de
noviembre, cuando se industrializaron 4,9 Mt un volumen maximo para este mes desde el inicio de la serie estadistica.
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Este récord replica lo sucedido en el mes de octubre de 2020, cuando el tonelaje de poroto de soja procesado en
Estados Unidos también se habia consolidado como maximo para este mes en la serie (5,0 Mb). Con un gran inicio para el
crushing en el ano comercial 2020/21, el USDA estima que Estados Unidos alcance en la campana el mayor nivel de
procesamiento de su historia (59,6 Mt), consolidando asi la tendencia ascendente de los ultimos anos.

Crushing mensual de soja en Estados Unidos
@BCRmercados en hase a NOPA
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La abultada demanda de China acompanada de estos historicos niveles de procesamiento de soja empujan hacia arriba
los precios del poroto. A estos dos factores debe sumarsele el clima seco en muchas regiones productoras y
posicionamientos de fondos que parecen especular con alzas de commodities, en un escenario de bajas tasas de interés
internacionales. Todos estos factores en conjunto llevaron a la soja a sus maximos valores en seis anos, con expectativas
de continuar el sendero alcista en los proximos meses.
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Soja: Evolucion de precios en Chicago
@BCRmercados en base a Reuters

Price
usp

Por su parte, el maiz también tiene buenas noticias para los Estados Unidos, exhibiendo el mayor volumen de
exportaciones realizadas y comprometidas en la historia para esta época del ano. La preponderancia de China en este
caso sorprende, considerando que el gigante asiatico no es un gran comprador del maiz norteamericano. De importar
cantidades menores de maiz proveniente de Estados Unidos, China pasa actualmente a llevarse cerca de 11,5 Mt desde
que comenzo el ano comercial del grano amarillo en el pasado septiembre. Con estos numeros, se aproxima a aduenarse
de cerca del 27% de las exportaciones del maiz estadounidense.
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Maiz: exportaciones y ventas de exportacion de
Estados Unidos

Afio comercial acumulado (septiembre - 3¢ semana de diciembre)
@BCRmercados en base a FAS-USDA
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Sin embargo, los mercados externos no son el principal determinante para la produccion de maiz en Estados Unidos. A
diferencia de la soja, de cuya produccion se exporto el 47% en las ultimas diez campanas, de las cosechas maiceras solo
se exporto el 14% en igual periodo. Es aqui donde toma preponderancia la produccion de etanol, tanto para consumo
interno como para exportacion.

El etanol es un insumo clave para mezclarse con naftas para transporte y usos industriales. Ante la importante caida de la
movilidad y la actividad econdmica derivada de la pandemia, se observo una fuerte caida en la demanda de etanol
derivada del recorte en el consumo de naftas en abril de este ano. Sin embargo, la industria del etanol va camino a
recuperar sus niveles de produccion anteriores.

La recuperacion no viene tanto de la mano del consumo interno, sino mas bien de leves repuntes en las exportacionesy
de una importante acumulacién de stocks, que se ubican en niveles altos y se espera lleguen a maximos historicos.
Asimismo, hay mucha expectativa por posibles legislaciones de parte de la administracion del presidente electo Biden
que puedan promover el uso de biocombustibles. A partir de ello, las perspectivas para el sector son muy optimistas. Se
esperan importantes noticias en el corto plazo, ya que en apenas tres semanas sera la asuncion de Joe Biden a la
presidencia de los Estados Unidos.
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Marcado atraso en el ingreso de camiones de
trigo al Gran Rosario

Julio Calzada - Bruno Ferrari - Tomas Rodriguez Zurro

Elingreso de camiones al Gran Rosario se encuentra en un minimo desde 2015 a pesar de que ya
casi se ha completado la cosecha en la region de influencia del Up River. Por otra parte, los precios
del cereal se ubican en un maximo para este momento del ano.

Hacia el fin del mes de diciembre, que marca el inicio oficial de la campana de trigo, el avance de la cosecha del cereal
2020/21 se encuentra en linea con lo ocurrido un ano atras. Sin embargo, los efectos de la sequia que afecto a las
regiones centro y norte del territorio agricola nacional en los meses de septiembre y octubre (época en la que el cultivo
se encontraba en periodo critico para la determinacion de rindes) han sido severos sobre el actual ciclo comercial. Las
consecuencias se reflejan hoy en la menor produccion total a obtener, en un ralentizamiento de la comercializacion de
trigo y en el arribo de camiones a los puertos del Gran Rosario.

La concrecion de negocios de trigo con entrega en el corriente mes presenta un marcado rezago respecto de las
campanas anteriores. De acuerdo a datos de SIO-Granos sobre operaciones concertadas con entrega en el mes de
diciembre, se comercializaron 1,2 Mt, es decir, un 50% menos de las 2,4 Mt registradas en diciembre de 2019 y un 32% por
detras del promedio de los ultimos 4 anos. Este retraso resulta razonable considerando que la produccion de trigo en las
regiones de influencia de los puertos del Up River se estima ha sufrido una caida del 34% en 2020/21 respecto de la
cosecha 2019/20.
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Previsiones de entrega de trigo al Gran Rosario para diciembre segin
operaciones realizadas y estimacion de entregas efectivas
@BCRmercados en base a datos de 510-Granos y entregados de CECOA
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Sin embargo, lo mas llamativo es que de dicho tonelaje negociado para el primer mes del ciclo 2020/21, apenas se llevan
entregadas alrededor de 575.000 toneladas segun estimaciones en base a CECOA, es decir un 47%. Asi, el ratio de
entregas realizadas sobre los negocios concertados con fecha de descargar en diciembre se ubica muy por debajo de
igual relacion en anos anteriores. En 2019, por ejemplo, dicho ratio fue del 94% mientras que si se considera el promedio
de los ultimos tres anos se alcanza el 90%.
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Entrada de Camiones de trigo a los puertos del Gran

Rosario en el mes de diciembre
EBCRmercados en base a datos de tﬂlrﬁﬁdﬂﬁ!ﬂ! CECOA
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Segun los datos de entregadores pertenecientes a CECOA, la llegada diaria de camiones hasta las 7 am. a las terminales
del Up River presenta un marcado atraso respecto de los anos anteriores. Al 29 de diciembre, el acumulado mensual se
ubica en 10.272 camiones, marcando un minimo para esta altura del mes desde el ano 2015. Si se compara la actividad
mensual con Lo acontecido en 2019, la caida es notoriamente pronunciada, un 75% por detras, en tanto que el retraso
respecto del promedio de los ultimos cuatro anos asciende al 68%.
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Avance de la cosecha de trign en la Zona de Influencia
del Up River
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Este letargo en la entrada de camiones a los puertos del Gran Rosario no pareciera estar causado por un retraso en las
labores de cosecha. De hecho, de las 4,5 millones de hectareas sembradas en las areas productivas donde se origina el
grano que sera exportado desde los puertos del Up River, se llevan cosechadas 4,4 millones de hectareas. Tal avance
representa un 98,2% sobre el area estimada, estando por encima de lo ocurrido en igual fecha del ano anterior y del
promedio de las ultimas cinco campanas.

Si bien la ya mencionada baja produccion triguera ha afectado el volumen comercializado de trigo para entregar en el
primer mes de la campana comercial 2020/21, el retraso en los cumplimientos de entregas se debe en gran medida al
paro de actividades que tuvo lugar en los puertos del Up River.

Asimismo, es notorio el retraso en los embarques del cereal que dicho conflicto ha generado. De acuerdo a datos de la
agencia de navegacion maritima NABSA SA, para el mes de diciembre se tenian programados despachos desde el Gran
Rosario por algo mas de 1 millon de toneladas de trigo valuadas en aproximadamente US$ 250 millones, de las cuales
solo se ha despachado el 39%, unas 430.000 toneladas.

En materia de precios en el mercado local, el equivalente en dolares al valor del trigo publicado por la Camara Arbitral
de Cereales de Rosario (CAC) se ubica en US$ 228/t actualmente. Dicha cotizacién es un maximo para este momento del
ano al menos desde 2014, y alcanza un valor que no se observaba desde 2018. En este sentido, es importante destacar el
impacto que tuvo en la plaza local la tendencia alcista del cereal en el mercado de Chicago en los ultimos meses.
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Evolucion del precio dlspumble de trlgn pan
@BCRmercados en base a datos de CAGR
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Asimismo, como se menciond previamente, la produccion del grano 2020/21 en Argentina se estima muy por debajo de
lo esperado al momento de las siembras debido al pulso seco que ha afectado aimportantes zonas productivas, lo cual
brinda sostén a las cotizaciones en el periodo de cosecha a diferencia de campanas previas.

De esta forma, dado que la comercializacion del trigo de la campana actual se encuentra en este momento un 49% por
detras del tonelaje alcanzado el ciclo anterior con sélo 7,1 Mt, es de esperar que el productor que logro cosechar pueda
compensar parcialmente la menor produccion con el aumento de precios.
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o Commodities

Exportaciones a China: mas embarques, menos
divisas

ROSGAN

Las exportaciones de carne vacuna marcaron un nuevo salto mensual alcanzando las 94,1 mil
toneladas equivalente carcasa para aproximarse al maximo mas reciente verificado en octubre del
ano pasado, cuando se rozo las 96 mil toneladas embarcadas.

En los primeros once meses del ano las exportaciones totales acumulan unas 566 mil toneladas peso producto -827 mil
equivalente carcasa- por USD 2.510 millones, con un aumento cercano al 10% en volumen respecto de igual periodo de
2019, pero con una caida en la facturacion total de mas de un 8%, producto de la baja internacional de precios.

Miles de Ton. Equiv.
Carcasa
1000
50,0
80,0

70,0

60,0

50,0
- 7019 — 2020

40,0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct MNawv Die

Pag 35

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}forma‘ﬁ,on’esy &, ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pu eproducido 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 1985 - 30 de Diciembre de 2020

Si bien el ano ya marca un nuevo récord en volumen y muy probablemente termine registrando ventas por sobre las 900
mil toneladas, la caida de los precios internacionales, en especial en Chinay Europa, impactara directamente sobre el
ingreso de divisas.

Claramente la situacion que atraviesa Europa esta afectando fuertemente las exportaciones a ese destino, mercado
donde Argentina coloca sus cortes de mayor valor.

En términos de volumen, Europa recortd sus compras en un 16% aunque en facturacion, esto reportd una caida en
ingreso de divisas del 25% al pasar de USD 464 mil facturados de enero a noviembre de 2019 a USD 346 mil en 2020. EL
valor promedio de la tonelada exportada pasé de USD 10.225 a USD 9.064, lo que implica un 11% de retraccion interanual.
En efecto, el valor de la tonelada Hilton viene cayendo en los ultimos cuatro meses y se encuentra proxima a perforar el
piso de los USD 6.000 la tonelada, de frente a un escenario poco alentador para los proximos meses producto del
recrudecimiento de los contagios por Covid y la incertidumbre generada por esta nueva variante del virus hallada en el
Reino Unido.

Sin embargo, el mercado europeo reporta para Argentina menos del 10% del volumen total exportado -especificamente
un 7% este ano-y aproximadamente un 15% en divisas.

Distinto es el caso del mercado chino, cuyo crecimiento exponencial ha llevado a absorber en lo que va del ano 3 de
cada 4 toneladas exportadas por nuestro pais. En el ultimo mes, las compras de China llegaron a representar mas el 83%
del total embarcado, una proporcion que habia logrado moderarse tras el 89% alcanzado en mayo de este ano.

A pesar de la pandemiay de los estrictos controles impuestos por China al ingreso de alimentos importados, sus compras
siguieron creciendo en volumen. En lo que va del ano, llevamos embarcados a este destino mas de 425 mil toneladas
peso producto, superando en un 13% lo embarcado en igual lapso de 2019. En noviembre, las ventas hacia China
marcaron un récord de 54,5 mil toneladas peso producto, superando ligeramente en ultimo pico marcado seis meses
atras.

Sin embargo, en materia de precios, China es el destino que mas presion bajista gjercio en este contexto. A noviembre, el
promedio de la tonelada exportada a este destino se retrajo cerca del 21,5% al pasar de un promedio de USD 4.756 por
tonelada en 2019 a USD 3.740 en estos once meses de 2020. Comparado contra el pico de USD 5500 la tonelada
registrado en diciembre de 2019, hoy estamos rescindiendo unos USD 2.000 por cada tonelada embarcada a ese destino.

En concreto, con un 13% mas de embarques, China ha aportado un 11% menos de divisas en relacion a lo generado en
igual lapso de 2019, al pasar de USD 1.788 millones a USD 1.590 millones este ano. Mas volumen, menos precio y una
ecuacion que comienza a achicarse.

A su vez, la industria local sufre un doble impacto producto del incremento del valor de la hacienda. En los ultimos dos
meses el precio de la vaca en Liniers se vio incrementado en un 25% mientas que el valor FOB de la vaca en corte, se
redujo un 8%, al pasar de USD 4500 a USD 4150 actuales.

En este contexto de bajos margenes, recrudece también la preocupacion ante Llos crecientes controles y exigencias
impuestas por las autoridades chinas en torno del coronavirus, en muchas ocasiones, excesivos y de discutida justificacion
cientifica.
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Si bien para esta época del ano es usual que las plantas exportadoras reduzcan temporalmente sus operaciones, por
vacaciones del personal y menor demanda estacional, en pocas semanas deberian volver a incrementar sus operaciones
en vistas a abastecer ya el nuevo ciclo comercial que se inicia tras las festividades del ano nuevo chino de mediados de
febrero

Grandes interrogantes se abren entonces en cuanto a la rentabilidad que pueda seguir ofreciendo este mercado, tal
como se encuentra planteado.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 29/12/20
Plaza/Producto Entrega 29M12/20 221220 301219 Var Sem.  Var, Afo
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 19,050 12.700 1040 4F 19 4F  879%
Maiz Disp. 17150 16.500 g7 334 109,99
Girasal Disp. 34,700 34,050 137304 1,9 A 1527
Soja Disp. 28,830 27.960 150504 31 91,6%
Sorgo Disp. 17.440 17.050 o0 234 1265%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-21 200,0 200,0 -=  00% -
Maiz abr-21 198 5 1929 13854 2ot 423
Soja may-21 3295 319,3 23854 3zt 33w

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con

entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camion y
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra
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Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 29/12/20
Producto Fosicion 291220 22220 29412719 War Sem.  Var Afio
ENTREGA CERCANA LS54

Triga SEW Disp. 227.3 226,7 20444 o2edr 11,2
Trigo HRW Disp. 215,0 212,38 176,34 104 21,93
Maiz Disp. 183,5 174,6 153,54 5% 19.5%
Soja Disp. 476,0 4583 41,54 3o qr 394%
Harina de soja Disp. 70,7 457.5 g6 2o 445
Areite de soja Disp. 936,5 BG40 765,74 4w 223
ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Jul 21 2248 190,8 176,94+ 17.8% 4 271%
Trigo HRW Jul'21 216,7 161,3 17244 343% 4 257
Maiz Sep'2d 172,2 1348 132,74 2774 208
Soja Sep 21 4230 343,1 3994 2334 323
Harina de soja Sep ‘21 4237 3278 3410 i 29,3% 4 24 2%
Aceite de soja Sep 21 3609 633,6 g25,9 4+ 2594 375
RELACIOMES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,59 2,62 2224 11w 1563
Soja/malz Mueva 246 2,54 zat 35w 19
Trigo blando/maiz Disp. 1,24 1,30 1,338 e 59
Harina soja/soja Disp. 0,99 1,00 0954 ooef  37%
Harina soja/maiz Disp. 2,57 262 21248 2w 210%
Cont. aceite en crushing Disp. 0,31 0,31 0,35 4 1,2% Ik -10,6%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 29/12/20
Origen / Producto Entrega 29412/20 22112/20 291124119 Var, Sem.  Var. Afo
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cerc. 254 3 7543 25424 o0ed o0
EE.UU. HRW - Golfo Cere. 279,2 278,2 24424 04 143%
EE.UU. SRW - Golfo Cere, 275,0 273,3 25214 oe%d  91%
FRA Soft - Rouen Cere, 239,2 2392 004 = 00 142
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 263,0 263,0 2110 = D,D?'-':-‘ﬂ“ 24, 6%
RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 2350 2350 192,0= o;Hd 224%
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 218,5 218,5 179,5 = D,D%‘Q“ 21,7%
MAIZ

ARG - Up River Cere, 238,0 230,9 17934 31nd 32T
BRA - Paranagua Cerc, 19,3

EE.UL. - Golfo Cere. 2248 216,5 174,14  38%4 243%
UCR - Mar Megro Cerc, 230,0 2270 170,5 4 1,3% 4 349%
SORGO

ARG - Up River Cere, 240,0 240,0 1480= omHd 622%
EE.UL. - Golfo Cere. 2746 273.0 170,54  oewd 611%
CEBADA

ARG - Neco,/BB Cerc. 24500 24500 210,00 = O00% ¢ 167%
FR4 - Rouen Cerc, 222,35 222,35 18519 = Q0% 4 201%
SOJA

ARG - Up River Cere, 4350 431,1 3s09 4 ofnd 3mn
ERA - Paranagua Cerc. 499, 4 4847 363,54 3o 37am
EE.UU. - Golfo Cere, 515,6 4979 serofr  3emdr 400m
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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 31,12 28,92 77028.051 186,739,567 183 285
De 31 a 60 dias 32,21 30,93 127.431.064 246,513,525 287 521
De &1 a 90 dias 33,55 32,97 221.785.066 457,754,481 329 632
De 91 a 120 dias 34,69 34,00 178.982.680 261.360.130 332 453
De 121 a 180 dias 33,50 36,11 264,273,942 362.950.654 421 526
De 181 a 365 dias 35,97 36,61 167.108.630 138.001.779 206 304
Total 1.036.614.432 1.653.329.136 1.848 2,771
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias - 34,00 - 1,764,373 - 2
De 31 a 60 dias 42 00 - 475,384 - 1 -
De &1 a 90 dias - 36,00 - 040,625 - 1
De 91 a 120 dias 3719 38,00 2.876.270 1.811.414 3 1
De 121 a 180 dias 33,50 - 3.224.655 - a -
De 181 a 365 dias 39,83 - 5.263.067 - 4 -
Total 16.844.377 4.516.412 16 4
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 44 41 3977 34,210,649 336.820.255 34 117
De 31 a 60 dias 41,75 40,52 129,136,854 273.931.621 63 132
De &1 a 90 dias 41,50 40,00 71,446,535 238.346.562 32 133
De 91 a 120 dias 4802 42 85 15.520.511 185.002.949 12 51
De 121 a 180 dias 4824 52,05 14,960,813 221.150.645 16 34
De 181 a 365 dias 39,22 39,99 31.778.45%4 71,999,196 & 20
Total 297.053.857 1.327.841.228 163 492
MAV: CAUCIOMES

Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana S5emana 5Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 31,91 31,28 10.465.297.838  19.655.541.796 2,392 4,366
Hasta 14 dias 35,62 35,41 48.774.098 590.086.734 58 550
Hasta 21 dias 31,00 32,37 29,595 5794414 1 3
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias 36,61 36,73 4,684,402 70,447,042 1 39
Total 10.518.785.933 20.321.870.887 2.462 4,963
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Mercado de Capitales Argentino 29/12/20
Acciones del Panel Principal

) Retorno Beta PER VolProm
Variable aljlal Intera- Afo a diario (5

clerre Semanal nual  la fecha Emp. Sector Emp. Sector dias]
MERVAL 51.320,14 053 23,15 23,15

en porcentaje

SE&P Merval £51.320,14 058 23,15 23,15 : - - - -
Aluar 54730 -237 4599 4599 052 0,63 537578 295004 518.192
Frances 515470 036 10,11 10,11 1,24 0,94 574 1302 161.817
Macro 523025 1,81 158 1584 119 094 430 13,02 214,485
Byma 5615,50 1,36 9300 9300 035 092 1693 573 26,897
Central Puerto 536,15 -3,60 1,26 1,26 1,10 043 7,28 5,93 300312
Comercial del Plata § 250 1,57 4696 4696 1,04 084 7,39 060 2.041.730
Cresud % 60,85 905 1602 1602 0,76 067 0,85 7,68 412,726
Cablevision Ho 5 411,50 295 3643 3643 0™ 0,84 - 0,60 10,400
Edenar 52970 15,34 2349 2349 103 051 - - 550,145
Grupo Galicia 512340 2,23 6,79 679 136 094 604 13,02 1.631.420
Holcim Arg 5.4 512725 039 3657 3657 1,11 1,11 21,28 10,64 34,366
Loma Megra 5174,25 1,30 4392 4392 09 - - - 191.307
Mirgor £1.573,00 1,85 11548 11543 0,81 0,81 2473 3473 13.651
Pampa Energia £76,10 065 5281 5281 089 0234 1463 0,60 757.687
Grupo Supervielle % 60,50 0,50 3,89 389 1,35 - 7,01 - 409,524
Telecom 51938,35 303 1642 1642 060 060 6239 6239 189.774
Tran Gas Morte 542,75 0,35 6,34 634 1,32 1,08 - 5,25 204,379
Tran Gas del 5 515225 063 4013 4013 084 1,08 10,51 5,25 157.657
Transener 52840 6,57 9,23 923 1,15 1,15 2,60 2,60 478,295
Ternium Arg % 46,80 360 8246 8246 075 063 2431 295004 369,291
Grupo Finan Valaor £ 28,60 288 11343 11343 100 092 1719 5,73 394,156
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable I"'ra.lm al Var. TIR Duration Cupdn F‘ru:u:-:lm-:i
cierre Semanal pago cupon

EN PESOS + CER

Boncer 21 [TC21) 376,40 40,62 4 043 0,75 2500 22/1/2021
Bocon 24 (PR13) 630,50 6,18 3,955 1,67 200%  15/1/2021
Discount 5 Ley Arg. [DICF) 1.728,00 -10,46 7,365 6,16 5.83% 31/M12/2020
Par 5 Ley Arg. (PARF) 732,00 -5,55 8173 10,43 1,77%  31/3/2021
Cuasipar 5 Ley Arg, [CUAF) 116,00 -90,05 8,17% 11,77 3.31% 311272020
EN PESOS A TASA FLIA
Bono Octubre 2021 TO21) 79,40 -2.58 47.58% 0,75 18,200 3/4/2021
Bono Octubre 2023 TO23) 51,00 -20,31 43.37% 1,64 16,000  17/4/2021
Bono Octubire 2026 TO2E) 38,00 -23,85 46,17% 2,15 15,500 17/4/2021
EM PESOS A TASA VARIABLE
Bonar 2022 (Badlar = 23¢) 43,25 52,87  4393% 0,59 3M/2021
* Corfe de Cupdn durante lo semana.
Mercado Accionario Internacional 29/12/20
Retorno
Variable Valar al cierre Afio a la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UL.
Dow Jones Industrial 30.335,67 1,07% 6,58% 6,30% 30.583,79
S&P 500 372704 1,08% 15,70% 15,36%  3.756,12
Masdaq 100 12,843 49 0,99% 47 465% 4707% 1292553
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) £.580,19 1,305 -12,76% S12,76% 790350
D&Y (Frankfurt) 13.713,78 0,873 3,55% 3,55%  13.203,11
IBEX. 35 [Madrid] 8.158,80 1,063 -14,56%% -14,56%  16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.604,75 1,400 -6,24%% -6,24% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 119,816,280 1,71% 3,61% 3,61% 119.860,91
Shanghai Shenzen Composite 3.414,45 0,87% 11,85% 11,85% &.124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 29/12/20
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 584025 533,248 581,297 559895 40,29
USD compradaor BMA £83,000 532250 581,038 S53000 43,10%
UsD Bolsa MEP £140,044 51309946 58038838 572169 0405%
USD Rofex 3 meses 592260 5 80,792

USD Rofex & meses 5 118,000 5 80,692

Real [BRL) £16,13 516,13 %3036 £1490 323%
EUR £103,50 5101,23 £75.12 S67,04 543009
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 15- 74,305

Reservas internacionales (UsD) 38707 38,661 39.101 44,248 -12,36%
Base monetaria 2,357,286 2.381.734 2346526 1.671.608 41,02%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 4,096 3.909 5.466 15405 -73.41%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 5,047,058 4994383 4.904.055 861,935 485,55%

Billetes y Mon, en poder del publico 1.595.343 1.515.004 1460989 984742 62,01%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 4,934,922 4.768.073 4.577.714 2673267 &4.60%

Depasitos del Sector Privado en USD 15.337 14,904 14.682 18359 -16,46%
Préstamos al Sector Privado en &4RS 2.731.043 2677273 2.627.249 1.828.501 4936%
Préstamos al Sector Privadao en USD 5.289 5.371 5.562 10,508 49.67%
M /2 644,396 590931 612476 777183 -17,09%
TASAS

BADLAR bancos privados 33,19% 33.31% 32,75% 38,63%  -5,44%
Call money en S [compradar) 32,500 32,500 33,00% 45.00% -16,50%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 25 44%; 28 32% 25,08%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  68,81%  65,66%  62,75%  53,84% 1497%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) 54313  §47,02 $4534  $61,68 -21,97%
Plata §2632 §2512 $2260 §$17,92 4691%

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) 29/12/20
Ui I AR

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

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) Il Trimestre  -15,9 -15,9 -1,8

EMAE /1 [var. 5% a/a) oct-20 -4 -7.4 0,9

EMI /2 [var. %o a/a) oct-20 99 9.9 7,2

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) nov-20 3,2 3,8 43

Basicos al Productar fvar, % m/m] nov-20 48 6,0 52

Costo de la Construccian [var, %% m/mj nov-20 12,4 3,7 45 447
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 423 38,4 47,2 459
Tasa de empleo (3] Il Trimestre 374 33,4 426 -5,2
Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 11,7 13,1 97 20
Tasa de subocupacian (3] Il Trimestre 13,4 9.6 12,8 0,6
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM u5s) nowv-20 4,385 4,671 5.893 -25, 6%
Importaciones (MR U5s) nov-20 4,114 4,004 3409 20, 7%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) nov-20 271 LT 2484 -89 1%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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