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A noviembre, el sector productor tiene USD 4.700 M de soja y maiz por

vender, el menor valor en 6 anos
Federico Di Yenno - Emilce Terre

El stock de maiz y soja en manos del productor es el mas bajo en 11 anos en volumen, y el

Monitor de Commodities

Panel de Capitales

Termometro Macro

menor en 6 anos en valor. La cadena comercial, en tanto, registra el stock mas bajo en

volumen en 4 anos, pero el segundo mas alto en valor.

o Commodities

Se mantiene elevada la industrializacion de

soja, y la de maiz alcanza un record
Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

A pesar de la menor produccion de poroto en el ciclo
actual, desde el inicio de la campana se han
industrializado 27 Mt de soja, un 10% mas que en igual
lapso de la 2019/20. Ademas, el maiz industrializado
alcanza un récord para el momento del ano.

e Economia

cCuanto y como se subsidia la energia?
Guido D'’Angelo - Damian Bleger - Enrique Lasgoity

El presupuesto 2022 espera subsidios a la energia por
cerca de US$5.700 millones ; Como se subsidia? ¢De
donde proviene la energia que abastece nuestras casasy
nuestras industrias? ;Cuanto se importa? ;Quée sector
consume mas energia?
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Elingreso de camiones con trigo en
noviembre ya es el segundo mayor en la

historia
Guido D'Angelo - Emilce Terre

A las puertas de la campana 2021/22, se acelera con
fuerza el ingreso de camiones al Gran Rosario. Precios y
mercado externos al alza. Se sostienen también las
buenas perspectivas para la campana de cebada.

e Economia

Mercado chino: Recuperacion de los precios
del cerdo abre un nuevo escenario para la

carne vacuna
ROSGAN

Tras el fuerte deterioro de los precios este ano, en el
ultimo mes y medio el valor del cerdo en China recuperd
cerca de un 50%, contundente muestra de la escasa
oferta por la liquidacion de stock producto de grandes
perdidas que tuvieron los productores.
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A noviembre, el sector productor tiene USD 4.700
M de soja y maiz por vender, el menor valor en 6
anNos

Federico Di Yenno - Emilce Terré

El stock de maiz y soja en manos del productor es el mas bajo en 11 anos en volumen, y el menor
en 6 anos en valor. La cadena comercial, en tanto, registra el stock mas bajo en volumen en 4 anos,
pero el segundo mas alto en valor.

Se estima que las existencias de maiz y soja en manos del productor agropecuario a inicios de noviembre (es decir,
promediando la mitad de la campana comercial de granos gruesosl(il) asciende a 4.700 millones de dolaresalo largoy a
lo ancho del pais. En términos de dolares FOB, este valor es el mas bajo de los ultimos 6 anos incluso a pesar de la
revalorizacion de los precios, lo cual denota el agil volumen de comercializacion de la campana actual.
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Stock de granos gruesos en manos de los productores en valor, a

noviembre de cada ano
@BCRmercados
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Si miramos las toneladas, las estimaciones son inclusive mas impresionantes ya que marcan otro piso. Los stocks
estimados en manos del productor son mas bajos que en el afio 2010, fruto de la combinacion de una caidaen la
produccion de soja como consecuencia de la falta de agua y el mayor flujo de negocios durante la campana. El grafico
adjunto permite observar la mentada caida en el valor de las tenencias de los principales granos gruesos en manos del
productor en noviembre de 2021. Entre noviembre 2020 y noviembre 2021, esta disminucion representaa 7 Mt, o el 65%
de las tenencias.

Si bien MAGyP discontinuo la publicacion de la serie entre los anos 2013 y 2015 del stock comercial, dificultando el
calculo de inventarios en poder del sector productivo, se nota una tendencia creciente del nivel de inventarios a largo
plazo que se condice con la mayor produccion. Sin embargo, midiendo el nivel de inventarios como proporcion de la
produccion (linea roja), se observa que el ratio cayd en 2021, por cuarto afo consecutivo, a un minimo en g aios segun la
informacion disponible.
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Stock de granos gruesos en manos de los productores en volumen, a

noviembre de cada ano
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Si se analizan ahora el total de stocks estimados a noviembre de cada ano se puede ver que, pese a la caida del valor de
las tenencias por 710 millones de dolares respecto al ano anterior, éste aun resulta el segundo mas alto desde que se
tiene registro, con 14.779 millones de dolares. Sin embargo, ello se debe a un efecto precios ya que, si observamos el
stock de granos en toneladas en manos de la cadena comercial, éste se mantuvo en un rango estable en los ultimos 7
anos.
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Stock de granos gruesos* envolumen, a noviemhre de cada ano
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Marcaderia en existencia en manos de acopios, plantas mdustriales, elevadones terminales ¥ productones,

Aligual que en el caso del sector productivo, se puede observar una tendencia creciente en el volumen de stocks a
noviembre que se registra a lo largo de toda la cadena comercial en las ultimas décadas. Incluso pese al menor volumen
de inventarios respecto a noviembre de 2020, éstos aun triplican los valores de comienzos del milenio. Sin embargo,
nuevamente, estos datos deben ser mirados con relacion a la produccion de cada campana, tal como se refleja en lalinea
de color rojo. En estos téerminos, el nivel de inventarios respecto a la produccion para mediados de la campana comercial
(el mes de noviembre) tiende a mantenerse relativamente estable en el rango del 30% al 48% en los ultimos 20 anos.
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Stock de granos gruesos total* envalor, a noviembre de cada aio
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Para finalizar, puede constatarse la alta fluidez de la comercializacion esta campana en base a las compras reportadas por
exportadores e industriales a MAGyP. Como se ve en el grafico adjunto, los productores estan entregando la mercaderiay
no hay ningun retraso en la misma con respeto a otros anos. En lo que va de la campana 2020721, los industriales y
exportadores llevan compradas, segun registros oficiales, el 72,6 % de la produccion. Este valor se encuentra casi en linea
de campana pasadas. En el primer grafico adjunto se encuentran seleccionadas las tres campanas comerciales mas
recientes, la comercializacion de la nueva campana comercial (2021/22) y las ultimas tres campanas comerciales que, al
igual que éesta, registraron problemas de falta de humedad adecuada para los cultivos. Se puede ver de esta manera que
el productor vende aproximadamente el 40% de su produccion antes de la cosecha o durante la cosechay el 60%
restante luego del periodo de cosecha.

Por otro lado, se puede observar que, en campanas con clima normal, gran parte de la produccion de soja se vende hasta
un 80 % sobre estos canales (industria y exportacion). El resto de la soja se utiliza para otras actividades productivas no
alcanzadas por el relevamiento de MAGyP (elaboracion de expellers y balanceados, plantas no censadas, utilizacion del
grano desactivado o sin desactivar para alimentacion animal, entre otros) o para ampliar los stocks necesarios por Llos
actores de la cadena (industrias de crushing, balanceados, productores o sector de alimentacion animal). En los anos de
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sequia, las ventas del sector a consumo final (industria y exportacion) superan a la produccion ya que los productores
liquidan sus stocks para hacer frente a los gastos a lo largo del ano.

Soja: Ventas del sector a consumo final* en relacién a la produccion
de cadacampaia
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*4 la industria y a la exportacidn por campafa. Preclo firme.
Fuente: BCR en base a datos de compras de MAGYP y datos propios. Datos al 20-10-2021

Respecto a los stocks finales, y el discernimiento de cudles se encuentran en manos de los productores, cabe aclarar que
los numeros aqui presentados han sido estimados en base al flujo de absorcidon ya que no se encuentra con una base de
datos de stocks en manos de los productores. La base historica de stocks solo se encuentra presente para los granos en
manos de actores de la cadena comercial (acopios, industriales y exportadores). Por esto, los datos estimados de stocks
en manos de los productores deben ser tomados con su debida consideracion.

[1] EL ano comercial va de marzo a febrero para el productor de maiz, y de abril a marzo para la soja.
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Se mantiene elevada la industrializacion de soja, y
la de maiz alcanza un record

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

A pesar de la menor produccion de poroto en el ciclo actual, desde el inicio de la campana se han
industrializado 27 Mt de soja, un 10% mas que en igual lapso de la 2019/20. Ademas, el maiz
industrializado alcanza un record para el momento del ano.

Luego de haber cerrado la campana 2019/20 con el segundo menor volumen de soja industrializada en siete anos (solo
superando al guarismo de la 2017/18, cuando la historica sequia redujo fuertemente la disponibilidad de poroto en el
pais), la campana actual presenta un elevado ritmo de procesamiento de la oleaginosa. En octubre se procesaron 3,3 Mt
de poroto, un 7% mas que en octubre del 2020. De esta manera, el acumulado desde el inicio de la campana hasta ese
mes asciende a 27 Mt, unas 2,5 Mt mas que en igual lapso del ano anterior.

Sin embargo, el volumen de grano industrializado a la fecha se encuentra en linea con lo ocurrido en anos anteriores (a
excepcion de las mencionadas 2017/18 y 2019/20). Pero hay algo particular de esta campana que destaca por sobre las
demas, y es que la produccion de grano no ha sido de las mas elevadas, sino todo lo contrario. De hecho, en la 2020/21 se
obtuvieron 45 Mt de grano, la segunda menor marca de los ultimos nueve anos (de vuelta solo superando a la fatidica
2017/18). Asi, cuando tomamos el total industrializado a la fecha sobre el total de grano obtenido en la campana vemos
que el crushing de soja ya alcanza al 60% de la produccion, la segunda mayor proporcion de la ultima déecada, solo por
detras de la atipica 2017/18.
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Crushing de soja entre abril y octubre de cada
cam/gana como proporcion de la produccion de grano

CRmercados en base al MAGYP y estimaciones proplas
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Esto se debe, principalmente, al elevado apetito global por los derivados de la oleaginosa en el ultimo tiempo. Desde el
inicio de campana hasta octubre, se llevan exportadas 18,8 Mt de harina/pellets de soja, unas 3,5 Mt mas que en igual
lapso de la campana anterior. Ademas, este volumen representa el 95,4% del total de toneladas de harina/pellets
obtenidos entre abril y octubre, la mayor proporcion de la historia. Esto se ve reflejado también en las existencias de este
derivado en las plantas de la industria. Segun lo reportado por MAGyP, los stocks de harina en la industriaal 1" de
noviembre se ubicaban en 978.000 t, el menor volumen para igual mes desde 2015,
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Existencias de harinay aceite de soja en plantas de la

industria al 1° de noviembre de cada aiho
@&BCRmercados en base al MAGYP.
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Por el lado del aceite, las exportaciones desde el inicio de campana a la fecha ascienden a 3,7 Mt idéntico al volumen
despachado en igual periodo del ciclo previo. Sin embargo, comparando con anos anteriores, esto es casi 500.000 t mas
que el promedio de los ultimos cinco anos y el mayor volumen desde el 2014/15. Al igual que Lo ocurrido con la harina, el
elevado volumen despachado se ve reflejado en los bajos stocks de aceite en plantas de la industria: segun Lo informado
por MAGyP, las existencias de aceite al 1° de noviembre se ubicaban en 246.790 t, el segundo menor registro de los
ultimos 7 anos.

Este elevado ritmo en la industrializacion del poroto de soja ha llevado a un gjuste en las estimaciones de crushing para la
campana que corre. Tal como se publico en la ultima edicion del Panorama de Mercados BCR - Noviembre 2021, en para
la 2020/21 se estima que la industrializacion de soja alcanzara 39,5 Mt, un incremento de 1,5 Mt respecto de la estimacion
previa.

En cuanto a la soja 2021/22, avanza la siembra a un ritmo mas aletargado que en anos anteriores. A nivel pais ya se ha
completado el 41% de la superficie aimplantar, por debajo de lo ocurrido en la campana previa (43%) y del promedio de
las ultimas cinco (44%). Desagregando entre regiones, el avance de la siembra en la region de influencia del Gran Rosario
alcanza al 43%, idéntico al registro del ano previo, pero por debajo del 46% del promedio de los ultimos 5 anos.

De todas maneras, considerando que el area destinada a la oleaginosa seria la menor en 15 anos, el total de hectareas
sembradas con soja en la region de influencia del Gran Rosario a la fecha es la menor en 17 anos. Al 25/11 ya se han
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que retrotraerse al ano 2003 para encontrar una menor superficie sembrada para estos

momentos del ano (5,4 Mha en aquel entonces).

Hectareas de soja sembradas en la region de

influencia del Up-River al 25/ 11 de cada aio
@BCRmercados en hase a MAGYP.
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Respecto a los precios de la oleaginosa, el precio de la Camara Arbitral de Cereales de Rosario (CACR) retrocedio 5,50
dolares por tonelada desde el maximo en 6 meses alcanzado el miércoles de la semana anterior, hasta alcanzar US$
355,8 /t el ultimo miercoles.

Pasando ahora al maiz, se destaca que el total de grano destinado a la industria acumulado desde el inicio de la campana
alcanza un récord histérico a la fecha. Mas de 5,4 Mt del cereal han sido procesadas, un 10% mas respecto de lo
industrializado a igual fecha del ano previo. De ese total, 3 Mt fueron destinadas a la produccion de balanceados, mientras
que 1 Mt se destind a la molienda humeda. En ambos casos se trata del mayor volumen acumulado a la fecha en
comparacion con anos anteriores,

Direccién de
Informacionesy
Estudios Econémicos
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Toneladas de maiz destinadas a la industria en los

primeros 8 meses de cada campaia.
@BCRmercados en base al MAGYP.
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Sin embargo, otro aspecto que merece mencion es el maiz destinado a la produccion de etanol. En lo que va de la
campana, mas de 914.000 t del cereal fueron utilizadas para producir este biocombustible , un 43% mas que en los
primeros 8 meses de la campana 2019/20.

Esto se debe a que, durante el ano pasado, la irrupcion de la pandemiay las restricciones a la movilidad impuestas por los
gobiernos para frenar su avance afectaron fuertemente la demanda de combustibles, y, dado que el principal uso del
etanol es precisamente para la produccion de biocombustibles, al reducirse esta fuente de demanda cayo
considerablemente su produccion.

No obstante, el ano 2021 presenta un panorama completamente distinto. Con el levantamiento de las restriccionesy la
normalizacion de la economia global, la demanda de energia se dispard considerablemente en el ultimo tiempo,
causando un fuerte aumento en los precios de los combustibles. Asi, la demanda de maiz para produccion de etanol se
recompuso de manera notoria y practicamente alcanza los niveles previos a la pandemia (en el 2018/19 se llevaban
destinadas 965.000 t de maiz para la produccion de etanol a estas alturas del ano).

Para finalizar, un comentario acerca de los precios del cereal. En los ultimos dias, los precios de la CACR registraron una
suba hasta alcanzar el miércoles los US$ 206,5 /t, el mayor valor desde principios de junio. Esto se encontré en sintonia
con lo acontecido en el Mercado de Chicago, que cerro lajornada del miércoles en US$ 230.5 /t, marcando un maximo
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desde el 1" de julio (cabe aclarar que el dia jueves el mercado de Chicago no operd por festejarse el Dia de Accidon de
Gracias en EE. UU.).

En cuanto al Mercado Fisico de Granos de Rosario, la mayoria de los compradores se mantiene focalizado en la campana
nueva, y los valores ofrecidos se han mantenido estables: el maiz para entrega en marzo se ubico el jueves en US$ 195 /t,
idéntico al precio ofrecido el viernes de la semana anterior, mientras que el precio del maiz para entrega en julio se
sostuvo en US$ 175 /t. Un punto que cabe mencionar aqui es que se mantiene la amplia brecha entre los precios
ofrecidos por el maiz temprano (marzo) y el maiz tardio (julio).
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o Commodities

El iIngreso de camiones con trigo en noviembre ya
es el segundo mayor en la historia

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

A las puertas de la campana 2021/22, se acelera con fuerza el ingreso de camiones al Gran Rosario.
Precios y mercado externos al alza. Se sostienen tambien las buenas perspectivas para la campana
de cebada.

A medida que avanza el mes de noviembre continua sostenidamente el ingreso de camiones para descarga de trigo en
los puertos de todo el pais. En lo que va del mes, ya arribaron mas de un millén de toneladas de trigo, el segundo valor
mas alto de la historia para este mes del ano.
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Descargas de trigo por camion en los puertos del Gran
Rosario durante el mes de noviembre =
@BCRmercados en base a CECOA :‘.‘
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En este contexto comercial, las ventas externas se siguen acumulando para la campana que inicia formalmente la
semana proxima. La campana 2021/22 registra negocios con el exterior por 9,08 Mt al 25 de noviembre, levemente por
encima de la historica 2019/20, que acumulaba a esta altura 9,05 Mt.

En tanto, la cosecha de trigo viene mostrando buenos rindes mientras avanza por encima de la campana anterior. Con el
32% de la superficie ya cosechada al 25/11, la recoleccion del trigo se ubica 5 p.p. por encima de la campana anterior. El
progreso es mas elevado no solo en téerminos relativos, sino en términos absolutos, ya que la superficie cubierta alcanza
6,84 millones de hectareas, por encima de los 6,73 MHa de la campana 2020/ 21.

A las puertas de la nueva campana de trigo, entre la segunda mitad de noviembre y la primera mitad de diciembre se
esperan embarques por 0,53 Mt de trigo, con el 85% del total saliendo de los puertos del Up River. Dando sosten a los
buenos augurios para el comercio del trigo argentino, este valor se ubica comodamente por encima de las 0,42 Mt que
muestra el promedio de los ultimos cuatro anos para este mismo periodo.

Precios y mercado externos al alza
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En el mercado de Chicago, el posicionamiento neto comprador del trigo volvio a crecer y escald casi 1,5 Mt esta semana,
acercandose asi a las 2 Mt. De esta manera, consolida su tercera semana consecutiva en posicion neta compradora,
seguidilla que no se veia desde agosto. Asi, las tomas de posiciones de los fondos siguen colaborando en apuntalar las
cotizaciones del cereal.

Posicion Neta de Fondos de Inversionen
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En toneladas —Cotizacién del futuro de mayor velumen operado

En este marco, esta semana encontro a los precios externos del trigo llegando a maximos de nueve anos. Una serie de
factores externos da sostén a estos precios a medida que se esperan limitaciones de oferta en un contexto de elevada
demanda. Por un lado, la condicidon de cultivos del trigo de invierno estadounidense empeoro inesperadamente, lo que
muestra senales de potenciales bajas de rendimiento productivo sobre el fin de la siembra triguera.

Ademas, si bien la produccion de trigo australiano ha mejorado sustancialmente, las proyecciones recortan cada vez mas
la cosecha de este cereal en dicho pais. Luego de la mayor cosecha de la historia en el aho comercial 2020/21, la
campana 2021/22, iniciada en octubre de este ano, aspiraba a superar las 33 Mt, de acuerdo con previsiones del IGC y del
USDA. No obstante, dichos prondsticos hoy la ubican entre las 31-32 Mt. Si bien las fuertes lluvias que se observaron en los
ultimos dias aspiran a mejorar la produccion, el exceso de agua le restaria calidad del cereal.
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No conforme con ello, las exportaciones de trigo de Rusia vienen cayendo sostenidamente. Mientras persiste la
incertidumbre por laimplementacion de cuotas de exportacion de trigo, el comercio exterior del trigo ruso muestra una
baja del 21,6% en el ano comercial 2021/22 iniciado en julio de este ano, con cerca de 15 Mt exportadas hasta ahora, y una
proyeccion de exportaciones totales de 36 Mt, de acuerdo con el USDA.

Mas alla de las leves bajas en los precios en Chicago observadas en el miércoles, las mismas deben atribuirse a tomas de
ganancias previas al Dia de Accion de Gracias en los Estados Unidos, que encontro al Mercado sin operaciones el jueves.
Aun asi, el trigo opero en la semana con subas netas del 2% al cierre del miércoles, con los precios en torno a los US$
309/t para la posicion mas cercana.

En el mercado local, el trigo con entrega disponible encontré el miércoles ofertas abiertas por US$ 230/t, una mejora de
USS 5/t respecto a valores del lunes. Mientras tanto, en la semana los futuros en Matba-Rofex cotizaron superando los
USS$ 240/t para la posicion diciembre.

El trigo no esta solo: la cebada también inicia su campana 21/22

Con cerca de 1,35 millones de hectareas implantadas, la cebada se posiciona de cara a la campana 21/22. De esta manera,
la superficie sembrada sube mas de un 17% respecto a la campana que esta terminando para este cultivo, que tiene su
epicentro productivo entre La Pampa y Buenos Aires.

Las proyecciones de MAGyP esperan una produccion cercana a las 4,5 Mt en la campana que inicia la proxima semana, si
sumamos cebada cerveceray forrajera. Este guarismo se ubica por debajo de los 5,06 Mt del aho comercial 18/19, pero
representa un alza productiva del 19% respecto a la campana 20/21.
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Ventas externas de cebada forrajera enla
campana actual
@BCRmercados en base a MAGyP
E 2 Inicio de la campafia de cebada
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En el cierre de la campana 20/21, las ventas externas de cebada forrajera superaron levemente a las del ano comercial
2016/17. Asi, se consolida el segundo mayor nivel de ventas externas en al menos cinco anos. Por su parte, los
compromisos de exportacion de cebada cervecera se ubican en minimos de cinco anos, con 0,92 Mt anotadas en DJVE
para el ano comercial 2020/21, muy por debajo de las 1,32 Mt de la campana 19/20.

No obstante, las ventas externas de cebada forrajera para la campana 2021/22 ya superan al total declarado en toda la
campana actual. Con mas de 1,6 Mt declaradas y la campana a las puertas de su comienzo, le faltan ventas por 0,4 Mt para
romper el récord historico de exportaciones de la campana 18/19.
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;Cuanto y como se subsidia la energia?

Guido D'Angelo - Damian Bleger - Enrique Lasgoity

El presupuesto 2022 espera subsidios a la energia por cerca de US$5.700 millones ;Como se
subsidia? ¢ De donde proviene la energia que abastece nuestras casas y nuestras industrias?
cCuanto se importa? ;Que sector consume mas energia?

Los autores agradecen los generosos comentarios del especialista en el sector Vicente Serra Marchese y del Ing.
Quimico Carlos AM. Casares, especialista en hidrocarburos y docente de grado y posgrado.

En contexto: la matriz energética argentina

La energia en sus multiples formas reviste una importancia fundamental para el desarrollo econoémico de los paises. Sin
energia no hay industrias ni comercios funcionando. Una robusta provision de energia es tambien fundamental para la
calidad de vida dentro de los hogares argentinos.

Argentina ha hecho punta en sus primeros pasos energeticos, dando origen en 1922 a Yacimientos Petroliferos Fiscales,
mejor conocida como YPF. Esta fue la primera petrolera estatal del mundo. Desde entonces nuestro pais ha recorrido un
largo camino, donde la matriz energetica ha mutado progresivamente en su oferta y demanda de energia.
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Produccion enérgetica nacional

Formas primarias de energia
@BCRmercados en base a Secretaria de Energia
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En los ultimos treinta anos las producciones de gas y petroleo han mostrado sustanciales variaciones en sus
participaciones sobre la matriz energética argentina. En la década del 70 la matriz energética argentina se encontraba
dominada por el petréleo, que representaba casi el 65% de la produccion total, mientras el 25% de la produccion
energeética argentina consistia en gas.

Cuatro décadas mas tarde, en la década iniciada en el 2010 los roles se habian invertido: la produccion de energia en
nuestro pais se dividia en casi un 53% de gas 'y un 36% para el petroleo. Como bien destaca Einstoss (2020), esta
transformacion de la matriz respondio a una progresiva politica de reemplazo de petréleo por gas natural en vistas del
descubrimiento del yacimiento gasifero Loma de la Lata, volviendo abundante y competitivo al gas argentino.

En la actualidad, Vaca Muerta comienza a destacarse en su rol fundamental como uno de los yacimientos mas
importantes del mundo de shale oily shale gas. Estos dos productos difieren del petroleo y gas convencionales
basicamente por sus procesos de extraccion.

Carlos Casares, especialista en energia, detalla que “la diferencia entre un reservorio convencional y uno no
convencional es el tipo de roca, por Lo tanto, las tecnologias utilizadas para extraerlo. En la extraccion no convencional la
roca es muy compacta, tiene poca porosidad, y por lo tanto el hidrocarburo no fluye, salvo que se lo estimule de alguna
manera. Por ejemplo, con fracturas hidraulicas con inyeccion de arena para que no se vuelva a compactar. En tanto que
los yacimientos convencionales son rocas muy porosas, donde, transcurrido millones de anos, el petroleo y el gas fue
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migrando (desde la roca madre o shale)y alojandose, permitiendo que los hidrocarburos fluyan facilmente o por bombeo
O por surgencia." (Casares, 2021).

En la matriz energética argentina se destacan Salto Grande y Yacyreta como los dos generadores mas importantes de
energia hidraulica, aunque las represas de las provincias de Neuquén y Rio Negro también cumplen un rol importante en
la produccion de esta energia. Tanto Yacyreta como Salto Grande se han visto afectadas sustancialmente en los ultimos
meses por la bajante del Parana en su posibilidad de generacion de energia. Mas alla que han ganado capacidad en los
ultimos anos, a lo largo de la ultima década el progresivo incremento de la demanda energética ha superado las alzas
productivas. Consecuentemente, nuestro pais ha requerido sostenidas importaciones de energia.

Importaciones de energia

Formas secundarias de energia
@BCRmercados en base a Secretaria de Energia
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El consumo de energia ha crecido de manera heterogénea entre los diferentes sectores economicos, con especial
preponderancia del consumo residencial. Al mismo tiempo, el transporte ha mostrado una leve caida en su porcion de la
demanda a lo largo de las ultimas décadas, mientras que la participacion de la industria es la que ha mostrado un mayor
retroceso. El ano 2020, atravesado por la pandemia, fue especialmente fatidico para estos dos sectores.
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Consumo enérgetico
Promedio década y afio 2020. Por sector consumidor
EBCRmercados en base a Secretaria de Energia
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—Consumo promedio por década

El gas natural y la electricidad son las principales energias que consume la industria, mientras el transporte se impulsa
mayoritariamente con gasoil y naftas, aunque el biodiesel y el bioetanol han crecido en su desempeno en los ultimos
anos, y pueden seguir creciendo de una forma considerable, solamente si hay voluntad de todos los sectores, ya que las
condiciones estan prestablecidas, poseyendo hoy nuestro sector una capacidad ociosa del 50 %. En los ultimos anos, la
incorporacion y finalizacion de los proyectos renovables lentamente van incidiendo en la matriz energética (Serra
Marchese, 2021).

Cuanto y cémo: los subsidios a la energia

Como oportunamente destaca Einstoss (2020), desde el 2004 nuestro pais comenzoé un sendero declinante de la
produccion de gas por primera vez en su historia. De esta manera, para 2008 ya se habia perdido el autoabastecimiento.
Consecuentemente, en el periodo 2005-2015 se caracterizo por una caida del 20% en la produccion de gas natural,
mientras su consumo se incrementaba en la misma proporcion. Necesariamente, se requirio la importacion de gas desde
Bolivia, lo que disparo el envio de gas desde nuestro vecino pais en un 556% en ese periodo (Einstoss, 2020).

La fuerte pérdida de divisas por crecientes ratios de exportaciones se observo a con especial hincapié en la década que
acaba de terminar. Del 2010 al 2019 el déficit comercial del sector energético escald a un promedio de US$ 2980
millones al ano, mientras que el saldo comercial promedio de ese mismo periodo muestra un superavit promedio de US$
3.900 millones (OPC, 2020).
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Consumode energia
Total y porcentaje importado
@BCRmercados en base a Secretaria de Energia
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Como bien destaca la RAE, un subsidio es una prestacion publica asistencial de caracter econémico. La OCDE concibe a
los subsidios como el resultado de una accion del gobierno que confiere ventajas a consumidores o productores para
mejorar sus ingresos o reducir sus costos (OPC, 2020). La sancion de la Ley de Emergencia Publica y Reforma del
Regimen Cambiario en el ano 2002 mostrara el inicio de un periodo marcado por el congelamiento y consecuente atraso
de tarifas de energia, las cuales no veran cambios hasta el ano 2015 (Einstoss, 2020). La ley ademas, buscaba amortiguar la
volatilidad de los precios de la energia (Serra Marchese, 2021).

En este sentido, el 2020 requirio una fuerte asignacion de recursos debido a la crisis econdmica generada por la
pandemia. Mientras los subsidios estan proyectados a mantenerse sin cambios este ano, el recientemente ingresado
presupuesto 2022 aspira a reducir en 0,2 puntos del PIB el nivel de subsidios a la energia. Si consideramos que el peso del
gasto estatal se espera en torno al 23,4% del PIB en 2022, los subsidios energéticos representaran entonces casi el 10% de
los gastos del Estado. Consecuentemente, esperan totalizar un valor cercano a los $750.000 millones, un guarismo
superior a los US$ 5700 millones.

Pag 23

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h}formacfon.esy o\ ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos <. DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajoel N® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




Informativo semanal

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

DE COMERCIO

ANO XXXIX - N° Edicién 2029 - 26 de Noviembre de 2021

Subsidios energéticos y al transporte de la

Administracion Nacional
2010-2021. En porcentajedel PIB
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“ISubsidios a la energia Subsidios al transporte  spresupuesto 2022

De acuerdo con Einstoss (2021), la reduccion de subsidios del 2022 consiste en una reduccion de los subsidios a
CAMMESA, menores subsidios a IEASA (ex ENARSA), menos subsidios a la oferta de gasy menos impuestos al
combustible importado. Este conjunto de supuestos se apoya en expectativas de una mayor produccion de gas, menores
importacionesy aumentos de tarifas a lo largo del ano venidero.

Para mantener la competitividad y geopoliticamente minimizar la dependencia de los productores de hidrocarburos para
la generacion electrica, se han implementado subsidios indirectos en aquellos paises mas dependientes de
importaciones energeticas, como Alemania, Espanay Francia (Serra Marchese, 2021). De hecho, en la reciente cumbre del
clima COP26 realizada en Glasgow se hizo hincapié sobre la importancia de minimizar los subsidios a los combustibles
fosiles y profundizar fuertemente los incentivos sobre los mercados de energias renovables.

En este marco, los precios regulados de la energia en nuestro pais han atentado contra el ahorro de energiay la
eficiencia energética. Resulta primordial que los subsidios a la energia se concentren en incentivar inversionesy en
reducir tarifas sobre la demanda que realmente lo necesita (Casares, 2021).

Algunos comentarios finales
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La progresiva reapertura de actividades a lo largo y a lo ancho del mundo viene impulsando actualmente la demanda
mundial de gas, sin un correlato productivo que logre atender en su totalidad esta suba. Los precios del gas en Europa se
han elevado un 500% y los inventarios se encuentra en minimos historicos, lo que esta llevando a una nueva crisis
energetica con epicentro en la Union Europea.

Estas sostenidas subas han limitado la produccion de fertilizantes, reduciendo potencialmente la produccion alimentaria
europea, lo que viene empujando aun mas las subas de costos alimentarios en el mundo. El cierre de exportaciones de
fertilizantes por parte de China y Rusia colaboraria aun mas en esta dinamica.

Este contexto adverso para la provision energética mundial es empeorado, aun mas, por la bajante del Parana. La
produccion hidroeléctrica en Brasil se acerca al 15% de su consumo energetico nacional y se encuentra atravesando un
periodo de secas con caracteristicas quinquenal cuyo inicio se dio a fines del 2018. A nivel de la matriz, el nUumero de
nuestro vecino redunda en un numero sustancialmente mayor al 3,7% de participacion que la energia hidroeléctrica tiene
en Argentina. Consecuentemente, el gigante sudamericano espera incrementar su demanda de derivados de gas 'y
petroleo, en vistas de una menor produccion de las represas por el menor caudal de los rios. Las importaciones de gas en
julio fueron las mayores de la historia en un mes para nuestro principal socio comercial (Stapczynski, 2021).

El comienzo del verano europeo mostrara qué tan dependiente es el mundo del gas natural, como bien destaca
Stapczynski. Esperemos que este contexto complejo encuentre a la Argentina posicionada en un lugar donde se pueda
amortiguar cualquier impacto negativo que pueda darse, comenzando a una transicion verde de su matriz energeética
mientras se mejora la provision de subsidios a la energia.

El subsidio en si mismo no es negativo, ni positivo, adquiere esa cualidad en la forma, tiempo y modo de implementacion.
Es decir, si es nuestro interés hacer mas competitiva una industria en particular (ya que esa industria por ejemplo sustituye
importacion y divisas), es logico subsidiar la energia para esa industria y el beneficio lo veremos prontamente. Si no
logramos determinar una politica solida y sostenible de subsidios, y hacemos una politica general de subsidios (que es
mucho mas facil que actuar por sector), entendemos que el costo final sera mucho mas gravoso.
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eEconomia

Mercado chino: Recuperacion de los precios del
cerdo abre un nuevo escenario para la carne
vacuna

ROSGAN

Tras el fuerte deterioro de los precios este ano, en el ultimo mes y medio el valor del cerdo en China
recupero cerca de un 50%, contundente muestra de la escasa oferta por la liquidacion de stock
producto de grandes pérdidas que tuvieron los productores.

Desde principios de ano, los precios del cerdo en China han caido drasticamente debido a una mejora significativa en la
ofertay la disminucion de la demanda. La fenomenal velocidad con que China ha encarado este proceso de
reconstruccion de su stock porcino, tras la crisis de la Peste Porcina, termind tendiendo su propia trampa.

La sobreoferta que se genero en el mercado local, sumado al incremento del costo de los principales insumos, hizo
incurrir en muy fuertes pérdidas a toda la cadena productiva, desde criadores, engordadores, empresas de genética, de
nutricion, etc. Los pequenos productores han tenido que reducir una vez mas sus inventarios, generando un shock de
oferta en el mercado domestico que ha acelerado la caida de precio. En tanto que, las grandes companias estan
recibiendo por parte del gobierno importantes subsidios para sostener la produccion.
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Precio del cerdo vivo en
China, medido en moneda
local, en base a daios del
Ministerio de Agricultura
de China.

A inicios de octubre el precio promedio del cerdo en China alcazaba los 11,54 CNY/kg acumulando una pérdida en su
valor del 68% desde el comienzo del ano.

Sin embargo, en las ultimas semanas se ha comenzado a registrar un importante quiebre en esta tendencia. Si bien la
llegada del invierno incentiva la demanda y los precios locales tienen a afirmarse, China esta registrando un fenomeno
que excede el comportamiento puramente estacional. En el ultimo mesy medio, el precio del cerdo en China recupero
cerca de un 50%, al pasar desde ese piso de 1154 CNY/kg marcado a inicios de octubre a 17,10 CNY/kg a mediados de
noviembre.

Este extraordinario incremento en tan poco tiempo, es un indicador contundente de la escasa oferta que esta llegando al
mercado producto de la liquidacion de stock generada como consecuencia de las enormes péerdidas que han debido
afrontar los productores en los ultimos meses al vender los cerdos por debajo de los costos de produccion.

El punto clave aqui es que esta escasez de oferta esta llegando antes de Lo previsto, impactando previo a uno de los
momentos de mayor demanda de carne local como es el Ano Nuevo Lunar, que este ano tendra lugar a fines de enero.

Sumado a esta situacion, se esta registrando el avance de nuevas variantes de la Peste Porcina que, a diferencia de la
original plantea serios desafios en cuanto a los controles. De acuerdo a las pruebas realizadas, se trata de una variante de
bajo nivel de letalidad, pero elevada contagiosidad y dificilmente detectable tempranamente, condicionantes que ponen
en duda la recuperacion de la produccion proyectada meses atras. Segun las ultimas proyecciones del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos (USDA) publicadas a inicios del mes pasado, para 2021 se estimaba una recuperacion
del stock porcino en China del 30%, pasando de un piso de 310,4 millones de cabezas en 2020 a 406,5 millones en 2021.
En tanto que para 2022, solo proyectaban una caida de un 1,5% en el stock, atentos a este inicio de liquidacion. En este
contexto, es USDA proyectaba para el proximo ano un incremento en la demanda de importacion de carne de cerdo de
250 mil toneladas a 4,75 millones que, ante este nuevo escenario de precios, muy probamente terminen siendo
superadas.
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Recordemos que el mes pasado, en octubre, China redujo sus importaciones totales de carne a 664.000 toneladas, un
volumen 12,8% inferior al importado un ano atras y el numero mas bajo desde febrero de 2020, de acuerdo a las cifras
informadas por la Administracion General de Aduanas. La razén de la caida se atribuye precisamente a la sobreoferta de
carne de cerdo barata en el mercado domeéstico y a la debilidad de la demanda.

Sin embargo, la carne vacuna -aun en pleno derrumbe del precio del cerdo- no ha parado de crecer tanto en volumen
COMo en precio.

A partir del segundo semestre las importaciones de carne vacuna han comenzado a ganar terreno superando en los
ultimos dos meses en mas de un 40% Los volumenes ingresados en igual periodo, un ano atras. En valores, pese a una
muy ligera baja en octubre, el precio promedio de la tonelada importada por China se ubica entre USD 5900 y USD 6.000,
lo que representa unos USD 1.000 mas (+20%) que Lo pagado un ano atras.
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Entre enero y octubre, los envios de carne bovina al pais asiatico sumaron USD 10.091 millones, 19% por encima de igual
periodo en 2020. En volumen representaron 1,95 millones de toneladas, un nuevo récord para los primeros diez meses
del ano que supera en un 15% los volumenes importados un ano atras.
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Para esta fecha, mediados de noviembre, los envios de carne a China desde estas latitudes tienden a descender dado
que, por los tiempos de havegacion involucrados, la mercaderia que hoy se embarca ya no llegaria a tiempo para
abastecer el consumo durante el Ano Nuevo, retomando recién el ritmo comercial a partir de febrero. Sin embargo, este
escenario no deja de abrir cierta incognita respecto de como pueden llegar a reaccionar los importadores, aun dentro de
este receso de fin de ano.

Tengamos en cuenta que Brasil, el principal proveedor de este mercado, con una participacion de mas del 40% sobre los
suministros totales, aun no ha logrado destrabar las restricciones impuestas desde inicios de septiembre. Si bien la
semana pasada se difundio cierta intencion por parte del gobierno chino de reanudar los envios hacia fines de enero, lo
cierto es que hasta el momento no existe ningun compromiso en firme que refrende tal intencion.
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Por otra parte, Australia otro proveedor de peso para el mercado chino, contintia con una disputa diplomatica que, tras la
inhabilitacion de varias plantas exportadoras, le costé este ano el derrumbe de sus envios a casi la mitad de Lo registrado
en 2020 y donde, al igual que Brasil, la tension politica aun se encuentra vigente.

En concreto, este cambio de escenario antes de lo previsto sitia a China nuevamente en el foco de analisis en uno de los
momentos de mayor presion de demanda. Ya casi sobre el cierre de la ventana comercial, las miradas estan puestas en
como China lograra estabilizar su situacion interna y que impactos generara en la configuracion del escenario comercial
de caraal 2022.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 25/11/21
Plaza/Producto Entrega 25/11/21 18/11/21 25/11/20 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS 5POT, CACR Y

Trigo Disp. 23.300 23.550 16440 -11%dh 417%
Maiz Disp. 20.200 20.250 15.715 27% fh  324%
Girasaol Disp. 47.300 47.200 29.820 i 0.2% M 586%
Soja Disp. 35.770 35.900 2700 04 287%
Sorgo Disp. 19.090 18.500 16.920 329 fh  128%
FUTUROS MATBA nueva campafia U$S/t

Trigo dic-21 245,0 2405 211,5 ifh 19% fh  158%
Maiz abr-22 197,0 197,5 1840 -0.3% fh 7.1%
Soja may-22 3215 3195 309,3 Hh 0,6% i 3,9%

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con entrega
enseguida, pago contado, puesto sobre camion y

/o vagdn 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 25/11/21
Producto Posicidn 25/11/21 18/11/21 24/11/20 Var, Sem. Var, 4fio
ENTREGA CERCANA U$st

Trigo SRW Disp. 307,5 301,3 2246 20%fh 369%
Trigo HRW Disp. 320,9 304,0 2061 sexdh 557%
Maiz Disp. 228,2 225,6 167,6 i 1,2% i 36,2%
Soja Disp. 4654 464.9 4377 0,1% i 6,3%
Harina de soja Disp. 3942 408,3 az00dh 35% Wb -102%
Aceite de soja Disp. 1343,5 1304,5 g30 1 3o0nfh s01%
ENTREGA A COSECHA 554

Trigo SRW Jul '22 309,8 190,8 1769 e24% fh 751%
Trigo HRW Jul'22 315,0 161,3 1724840 o53% fh  827%
Maiz Sep'22 2231 134,8 1327 655% fh 682%
Soja Sep'22 4646 3431 3199 354% fh 453%
Harina de soja Sep'22 387,9 327.8 310 1g3n i 137%
Aceite de soja Sep'22 1259,0 683,6 6250 M 842% fh  101,2%
RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,04 2,06 21l -11nd -219%
Soja/maiz Mueva 2,08 2,54 241 2% -136%
Trigo blando/maiz Disp. 1,35 1,34 1348 o09%idfh  05%
Harina soja/soja Disp. 0,85 0,58 1008 3e%dh -156%
Harina soja/mafz Disp. 1,73 1,81 262 45y -341%
Cont. aceite en crushing Disp. 0,44 0,42 030 3% 440%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 25/11/21
Crigen / Producto Entrega 25/11/21 18/11/21 25/11/20 Var. Sem. Var. Afio
TRIGO S5t

ARG 12,0% - Up River Cerc. 418,0 4180 25437 00% fh  644%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 403,5 386,6 2665  44% g 514%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 360,7 354,5 268,7 i 1,7% fh 342%
FRA Soft - Rouen Cerc. 342,5 334,1 242,0 i 25% i 415%
RUS 12,5% - Mar Megro praf. Cerc. 3400 3390 231,0 * 0,3% 'l 353,5%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 316,0 3150 237,0 #h 03% M 333%
UCR Feed - Mar Negro Cerc, 305,0 305,0 1795 = 0,0% * o9 8%
MAIZ

ARG - Up River Cerc. 249,9 2492 2274 dh 0,3% i 9,9%
BRA - Paranagua Cerc, 2383 236.8 * 1.0%

EE.UU. - Golfo Cerc. 266,58 264,2 218,5 i 1,0% fh  209%
UCR - Mar Negro Cerc. 278,5 2815 2350 11% dh 185%
SORGO

ARG - Up River Cerc. 230,0 230,0 2400=  00% W  -42%
EE.UU. - Golfo Cerc. 269,7 266, 1 216,5 i 13% fh  245%
CEBADA

ARG - Neco/BB Cerc. 320,0 3150 240,0 #h 1,6% fh  333%
FRA - Rouen Cerc. 3144 303,7 228 5 i 3s5% fh 276%
S0JA

ARG - Up River Cerc. 476,3 468,0 458,9 i 1,8% i 3,8%
ERA - Paranagud Cerc. 507.5 511,8 4728 -08% i 7.3%
EE.UU. - Golfo Cerc. 503,1 501,6 4527 ifh 0,3% if 42%
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Panel de Capitales
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Mercado de Capitales Regional

Tasa promeadio Monto Liquidado Cant, Cheques

Plazo Semana Semana R Semana  Semana

Actual Anterior Semana Actual  Semana Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS
De 1a 30 dias 40,04 39,59 122.781.916 172,444,584 143 224
De 31 a 60 dias 42 66 40,60 235.331.437 188.825.582 335 432
De 61 a 20 dias 43,48 4262 350,310,434 455,435,903 426 543
De 91 a 120 dias 4402 43,31 209.976.325 382.623.760 405 510
De 121 a 180 dias 4442 4400 410.576.502 438,954,954 &41 692
De 181 a 365 dias 41,13 40,36 589.403.465 627,640,850 578 637
Total 1.918.380.129 2.319.975.672 2.528 3.088
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 39,36 39,95 43.857.624 25,499,431 37 33
De 31 a &0 dias 41,14 40,41 21.660.194 16.118.626 24 34
De &1 a 20 dias 42,50 42,57 23.939.630 11,406,721 20 9
De 91 a 120 dias 42 62 4275 9,899,467 23.370.012 7 23
De 121 a 180 dias 44 62 43,78 28.941.587 26.152.451 10 11
De 181 a 365 dias - 4514 - 10.073.591 - 11
Total 128.298.553 112.620.862 a8 121
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 4208 39,13 448,187,255 541,903,315 186 156
De 31 a &0 dias 43,9 4207 458.416.626 812.965.755 186 27
De &1 a 20 dias 46,23 43,67 425,079,876 195,420,956 220 137
De 91 a 120 dias 45,30 46,23 161.268.624 148,323,949 4 52
De 121 a 180 dias 38,64 46,51 28.599.650 167.203.193 59 53
De 181 a 365 dias 39,33 51,29 198,145,702 79.590.298 29 57
Total 1.777.697.734 2.345.407 469 784 726
MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado M* Operaciones

Plazo Semana Semana R Semana  Semana

Actual Anterior Semana Actual  Semana Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 31,40 31,51  50.325.993.393 61.087.880.211 6.325 7.093
Hasta 14 dias 35,25 3434 89,269,142 369.297.339 148 372
Hasta 21 dias - 35,00 - 1.802.615 - 7
Hasta 28 dias 35,79 - 31.182.541 - 20 -
Mayor a 28 dias 35,15 35,459 366.275.008 58.635.171 34 37
Total 50.812.720.584  62.017.615.386 6.528 7.514
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Mercado de Capitales Argentino 25/11/21
Acciones del Panel Principal

) Retorno Beta PER )
Variable aljlal Intera- Afioala : .'..j:IIFfI::Im

clerre Semanal - Emp. Sector Emp. Sector diario (3 dias)

nual fecha
MERVAL 81.980,96 433 50,52 6004
en porcentaje

S&P Merval S 81.930,96 433 50,52 6004 - - - -
Aluar £93,40 254 7798 9943 0,51 064 2577 1540 862,433
Frances £218,25 209 30,88 4022 1,28 1,00 8,45 743 190,563
Macra $286,10 -1036 1255 2587 1,23 1,00 8,83 743 163,695
Byma $ 891,00 3,79 4999 46,95 0,82 0,91 - 9,43 15.643
Central Puerto $ 68,30 084 7833 80,25 1,12 0,49 - - 512,130
Caomercial del Plata §5,56 -2,80 120,49 132,00 1,07 0,84 814 £,82 1.797.360
Cresud $ 100,50 0,84 7423 58,78 0,70 0,60 - - 116,365
Cablevision Ho £534,50 7370 2273 2821 0,91 0,84 - 6,82 7.277
Edenar 5 60,65 3,50 12930 112,06 1,07 1,07 - - 117.006
Grupo Galica § 195,00 -6,97 49,66 5644 1,40 1,00 13,52 743 2,146,362
Holcim Arg 5.4 $172,00 0,88 5203 56,63 1,10 1,10 11,59 5,99 23127
Loma Megra § 263,00 -6,87 5585 4550 0,91 - - - 330.331
Mirgor $3.837,00 -2,76 20674 141,40 0,86 086 7243 7243 0,789
Pampa Energia $ 148,00 -3,40 7909 9189 0,90 0,84 6,69 6,82 248,541
Richmond § 235,00 -1,26 10659 103,91 - - - 8.216
Grupo Supervielle 582,10 483 353 33M 1,34 - 51,59 - 228,703
Telecom § 213,00 478 515 8,31 0,61 0,61 - - 71.253
Tran Gas Morte $ 85,90 -1,15 84,53 10526 1,35 1,10 - 8,13 155.974
Tran Gas del 5 § 200,00 -3,22 1838 30,59 0,84 1,10 16,25 813 56,173
Transener £ 56,10 -0,18 10625 91,79 1,18 1,18 81,03 81,03 171.627
Ternium Arg $121,00 -5.47 12407 161,62 0,76 0,64 503 1540 1,156,302
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Praximo

Variable Valor al cierre  Var. Semanal TIR Dwration .
vencimiento

BONOS CANJE 2005

PAR Ley Arg. [PARP) 1.125 2,3% 10,1% 9,44 31/3/2022
Disc. Ley arg (DICF) 2,899 5,05 8,2% 5,36 31/12/2021
Cuasipar § Ley Arg. ([CUAP) 1,601 1,3% 10,09 10,45 31/12/2021
BONOS CANJE 2010

PAR Ley Arg. (PAPO) 1.114 3,7% 10,2% 9,42 31/3/2022
Disc. Ley arg (DIPO] 2,803 4,4% 8,8% 5,29 31/12/2021
BONOS CANJE 2020

Bonar Step-Up 2029 6.875 0,5% 27,2% 4,07 9/1/2022
Bonar Step-Up 2030 £.383 1,0% 27,0% 4,76 9/1/2022
Bonar Step-Up 2035 6.230 0,4% 19,9% 7,00 9/1/2022
Bonar Step-Up 2038 6.970 0,0% 21,7% 5,66 9/1/2022
Global Step-Up 2029 7.780 0,8% 23,9% 4,20 9/1/2022
Global Step-Up 2030 7.255 1,8% 23,7% 4.4 9/1/2022
Global Step-Up 2035 6.575 -2,6% 19,1% 7.12 9/1/2022
Global Step-Up 2038 7.850 -3,1% 19,5% 5,96 9/1/2022
BONTE, BOGAR Y BONOS DE CONSOLIDACION

BONTE Oct - 2023 62,8 4,6% 56,1% 1,26 17/4/2022
BONTE Oct - 2026 39,2 1,2% 57,7% 2,04 18/4/2022
BOCON 8° - BADLAR 59,9 1,9% 50,8% 0,43 4/1/2022
BONTE BADLAR 2023 5.25% 98,7 1,5% 49,8% 0,89 7/2/2022
BOMCER 2023 430,0 2,4% 2,6% 1,24 6/3/2022
BOCON 6% 2% 721,0 0,3% 2,05 1,18 15/12/2021
BONTE, BOGAR Y BONOS DE CONSOLIDACION

BOMAR 2022 - BADLAR =200 103,0 1,4% 48,9% 0,30 3/1/2022

* Corfe de Cupdn durante la semana.
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Mercado Accionario Internacional 25/11/21
Retorno

Variable Valar al cierre . Maximo
Semanal Interanual Ano alafecha

INDICES EE.UU.

Dow Jones Industrial 34,921, 11 -1,88% 16,94% 14,13% 36.565,73

SE&P 500 4,630,638 -1,46% 27,54% 23,25% 4,743,583

Masdag 100 16.227,31 -2,08% 33,54% 25,91% 16,764, 86

INDICES EUROPA

FTSE 100 [Londres) 7.091,96 -1,83% 11,45% 0. 77% 7.903,50

DAY [Frankfurt) 15.423,11 -4 53% 16,12% 12,46% 16.290,19

|IBEX 35 [Madrid] 3.476,00 -3,17% 4 58% 4. 98% 16.040,40

CAC 40 [Paris) 6.805,71 -4 26% 22,32% 22, 665% 7.183,08

OTROS INDICES

Bovespa 102.398,25 -0,62% -7 0% -13,96% 131.190,30

Shanghai Shenzen Compaosite 3.564.09 0,105 5 77% 2,62% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 25/11/21
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 5100683 5100407 599527 580883 2447T%
USD compradaor BMA £99750 S$99500 599493 S30,000 24,69%
UsD Bolsa MEP §£203,545 5203643 599393 S146433 39,00%
USD Rofex 3 meses £111,450 5111,260 599363

USD Rofex 8 meses £135950 5137300 599333

Real [BRL) £17.99 518,08 £99,31 15,15 1371%
EUR 113,71 511403 £ 97,99 $06,33 13,04%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 15- 74,305

Reservas internacionales (UsD) 42,523 42,790 42,932 39.101 8,75%
Base monetaria 3.267.125 3.055963 3077233 2346526 39.23%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 6,703 7404 8.521 5466 22 64%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 6385448 6375865 6258079 4904055 30,21%

Billetes y Mon, en poder del publico 2.069.003 2.059.811 1.975.907 1.462.661 41,45%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 7.197.814 7.250.873 6.885404 4.586.823 56,92%

Depasitos del Sectar Privado en USD 15.801 16,084 16,220 14.660 7, 78%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 3.809.205 3.656.867 3475458 2.623.549% 451%%
Préstamos al Sector Privadao en USD 4412 4,465 4,729 5552 -20,53%
M /2 754,461 235.061 244,373 613,272 23,02%
TASAS

BADLAR bancos privados 33,31% 33,44% 33,38% 33,50% -0,19%%
Call money en S [compradar) 33,509 33,500 33,50% 30,000  3,50%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 31,51% 31,54% 25,08%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercanal  58,61%  48,56%  43,44%  78,29% -13,68%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §7257 57901 $8465  $4493 61,52%
Plata §2326 $2478 $2413 §2345 0,81%

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) 25/11/21

Indicador Periodo Hitimo \ D?t_'.:' ) _I:"f-.' ) Var. afa
Dato  Anterior _anterior

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) Il Trimestre 17,9 2,5 -19.0

EMAE /1 [var. 5% a/a) sep-21 11,6 12,8 6,1

EMI /2 [var. %o a/a) sep-21 18,7 20,0 -10,7

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) oct-21 3,5 3,5 38

Basicos al Productar fvar, % m/m] oct-21 2.8 2.8 6,0

Costo de la Construccian [var, %% m/mj oct-21 3,9 3,0 37 642

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 459 46,3 384 7.5

Tasa de empleo (3] Il Trimestre 41,5 41,6 33,4 8,1

Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 96 10,2 13,1 -3,5

Tasa de subocupacian (3] Il Trimestre 12,4 11,9 9.6 2.8

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uss) oct-21 6,548 7.570 4,674 46,5%

Importaciones (MR U5s) oct-21 5.247 5.886 4,004 31,0%

5aldo Balanza Comercial (MM u5s) oct-21 1.601 1.684 670 139,0%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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