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Los embarques argentinos de granos,
subproductos y aceites crecieron un 12% en

2021, muy cerca del réecord de 2019
Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terré

En 2021 se despacharon 100,5 Mt de granos, subproductos
y aceites, apenas por debajo del récord del 2019. Tanto los
embarques de granos como de aceites fueron los
mayores en la historia, aunque los subproductos
quedaron por debajo de anos anteriores.

o Commodities

Cargill encabeza el ranking de exportadores

de Argentina en el ano 2021
Federico Di Yenno - Patricia Bergero - Julio Calzada

En el ano 2021, Cargill encabezo el ranking de
exportadores del conjunto de los productos (granos,
harinas y aceites vegetales) que estan bajo la obligacion
de DJVE. En el podio le siguido muy de cerca COFCO 'y
Viterra.
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0 Transporte

“En 2021 la carga por ferrocarril aumento un
18,5% con relacion al ano anterior y fue de

unas 24,3 millones de toneladas”
Alfredo Sesé

La carga transportada por ferrocarril en 2021 aumento 3,8
millones de toneladas y fue de 24,3 millones o sea un
18,5% mas que el ano anterior. La agroindustria generd
cargas por 16,4 millones de toneladas, es decir el 67% del
total.

o Commodities

El clima empuja las cotizaciones de los futuros

locales a maximos historicos
Alberto Lugones - Emilce Terre

La sequia que azota a las principales regiones
productivas del agro de nuestro pais generod un recorte
considerable en las proyecciones de granos gruesos,
llevando a las cotizaciones de cosecha a sus récords
historicos para esta altura del ano.
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o Commodities Economia

Crece con fuerza el ingreso de camiones con Mercado mundial: La demanda china seguira
trigo, pero cae la participacion del Up River firme, mas alla de la PPA

Guido D'Angelo - Emilce Terre ROSGAN

A 50 dias de iniciada la campana 2021/22, el ingreso de El ultimo informe del Departamento de Agricultura de los
camiones crecio sustancialmente, pero la bajante impide Estados Unidos (USDA) sobre el comercio mundial de
recuperar la participacion del Up River en el total. Persiste carnes preve un escenario en el cual la demanda seguira
la presion bajista de la cosecha sobre los precios FOB de creciendo a mayor ritmo que la oferta.

exportacion de trigo.
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eEconomia
“Volumen de equilibrio’, cupos e intervenciones
en el comercio exterior de granos

Bruno Ferrari - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terré - Julio Calzada

Las intervenciones sobre el comercio exterior de productos primarios han sido recurrentes en
Argentina. Eso permite analizar, ;qué efectos han tenido en el pasado las limitaciones a la cantidad
de grano que Argentina puede vender al exterior?

La restriccion externa, entendida como el limite al crecimiento impuesto por la insuficiencia de divisas, ha estado en el
centro del debate econdmico en Argentina a lo largo de décadas. La economia argentina de la segunda mitad del siglo
XX se caracterizo por sufrir sucesivos ciclos de stop and go, un proceso en el que las recuperaciones del nivel de
actividad habitualmente eran seguidas por un deterioro en la balanza comercial consecuencia de importaciones que
comenzaban a aumentar a medida que el PIB crecia y exportaciones que no acompanaban este incremento.

Este debate ha tomado una revitalizada trascendencia en los ultimos tiempos. La recuperacion econdmica que le sigue a
la crisis causada por la pandemia ha elevado la demanda de divisas por parte de la industria para la importacion de
insumos y bienes de capital. A su vez la presion de los compromisos externos genera un desafio adicional a la estabilidad
del balance de pagos en un contexto de recuperacion. En este marco, el gobierno presento a finales del ultimo mes el
Plan de Promocion de Exportaciones 2022, que tiene como objetivo alcanzar en los proximos anos ventas externas por
US$ 100.000 millones anuales.

Este objetivo se construye desde la base del fuerte impulso de las exportaciones que se dio en el 2021. Entre eneroy
diciembre se efectivizaron ventas al exterior por un total de US$ 77934 millones, el valor mas alto desde el 2012. De este
total, los envios al exterior de productos primarios representaron el 28% del total (US$ 21.828 millones, t35% interanual),
mientras que las manufacturas de origen agropecuario dieron cuenta del 39,7% (US$ 30.951 millones, 142% respecto al
2020). Es decir que, en conjunto, los complejos agroindustriales representaron casi el 70% de las exportaciones del pais
en el ultimo afo: 7 de cada 10 ddlares de exportaciones que ingresan al pais los genera la agroindustria. Estamos en
presencia de un fundamental aporte del agro a la generacion de divisas genuinas para el pais.

Sin embargo, en las ultimas semanas se dio a conocer la instauracion de un sistema de similares caracteristicas a las
cuotas a la exportacion para el trigo y el maiz. EL mismo se ha dado en llamar: “Volumen de equilibrio en trigo y maiz para
cumplimentar la demanda del mercado argentino”segun consta en la Resolucion 276/2021 del MAGYP. Al margen del
debate si el volumen de equilibrio es 0 no un cupo o si esa fijacion es flexible y orientativa para el mercado, Argentina
tiene una historia de larga data en intervenciones por parte del Estado en el comercio de exportacion de granos. En
distintos momentos se ha recurrido a instrumentos de precio (aranceles/derechos de exportacion) o cantidad (cuotas)
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que quitan competitividad y generan distorsiones en los mercados granarios, afectando las decisiones de los productores
y, consecuentemente, impactando en la tasa de crecimiento de las exportaciones para ubicarlas por debajo del potencial.

En el presente articulo haremos un repaso acerca de la historia reciente de las regulaciones e intervenciones del Estado
en el comercio de exportacion, haciendo especial énfasis en la implementacion de los cupos a la exportacion de trigo y
maiz, y sus consecuencias sobre la produccion y las exportaciones de ambos granos, asi como también el estado de
situacion actual con las nuevas medidas.

Breve historia de las intervenciones al comercio exterior de granos en el siglo XXl

A partir de la devaluacion del peso en enero de 2002 y en el marco de una de las crisis economicas mas profundas de la
historia del pais, en febrero de aquel ano reaparecieron los derechos a la exportacion, también conocidas como
retenciones, que se encontraban practicamente desaparecidas desde el ano 1991. Justificado bajo la “grave situacion por
la que atraviesan las finanzas publicas” y la necesidad de “atenuar el efecto de las modificaciones cambiarias sobre los
precios internos’, se establecieron alicuotas del 10% para el trigo y el maiz'y del 13,5% para la soja y el girasol (y 5% para
productos procesados). Sin embargo, rapidamente se aumentaron dichas alicuotas y a partir de abril de ese ano: los
porcentajes subieron a 20% en cerealesy 23,5% en oleaginosas (y 20% en subproductos).

Desde inicios del 2006, ademas, surgen las restricciones cuantitativas a las exportaciones de algunos productos del agro.
El trigo y el maiz fueron los granos que se vieron afectados por esta medida, que tambien incluyo a la carne bovinay la
leche. En este periodo, las cuotas a la exportacion de granos eran administradas por el Ministerio de Economiay la Oficina
Nacional de Control Comercial Agropecuario (ONCCA), que pertenecia al Ministerio de Agricultura. Ademas, en varias
ocasiones el gobierno decidio prohibir directamente la exportacion de algunos productos (como el trigo en 2007 y
posteriormente en 2013).

En enero de 2007 se incrementaron las alicuotas para el complejo soja, quedando en 27,5% para el grano y 24% para los
subproductos. Meses mas tarde, luego de las elecciones nacionales pero previo al cambio de gobierno, se modifico todo
el esquema con el objetivo de “reducir los precios internos, consolidar la mejora en la distribucion del ingreso y estimular
el mayor valor agregado”. ELl maiz, en esa oportunidad, comenzo a pagar un derecho de exportacion del 25%, el trigo del
28%, el girasol del 32% y la soja del 35% (con un diferencial de 3 p.p. inferior para los subproductos).

En marzo de 2008 ocurrio una nueva modificacion en el esquema de retenciones. Se diseno un sistema movil que en
aquel entonces aumentaba la carga en el caso de la soja al 41%, alcanzando luego un maximo de 48,7%. La medida
genero una franca oposicion del sector agropecuario, que rapidamente pidio una revision. Tras mas de 120 dias de
conflicto, la Resolucion 125 no obtuvo la ratificacion legislativa a la que fue sujeta, por lo que se procedio a la derogacion
de lanorma.

Unos meses después, hacia mayo de ese ano, reaparecieron Los cupos a la exportacion con la creacion de los ROE Verde
(Registro de Operaciones de Exportacion comprensiva de Productos Agricolas). Se reestablecieron asi requisitos a la
exportacion de granosy subproductos, y los ROE pasaron a funcionar como un regimen de licencias de exportacion con
autorizacion previa. Ademas, se establecieron criterios de calculo del remanente exportable, lo que supedito la apertura
o cierre de ventas al exterior del trigo y el maiz a las diferentes formulas, que también fueron variando en el tiempo.

Pag 4

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

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

’ @BCRmercados

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




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

ISSN 2796-7824

ANO XXXIX - N° Edicién 2036 - 21 de Enero de 2022

Hacia finales de 2008, en medio de una severa sequia que afectd gravemente a la produccion, el gobierno resolvio
reducir la carga sobre el trigo y el maiz al 23% Yy 20%, respectivamente. Ademas, el contexto global, en plena crisis
financiera internacional, habia afectado muy negativamente a los precios. Desde ese entonces, por siete anos, se mantuvo
mayormente inalterada la estructura de retenciones para granos, harinas y aceites.

Asimismo, también se idearon diferentes sistemas que buscaron modificar la incidencia del gravamen a traveés de, por
ejemplo, reintegros a los productores. Algunos casos de ellos fueron el “trigo plus”y el “maiz plus’, que contemplaban la
devolucion de los derechos de exportacion mediante la creacion de un fideicomiso. Sin embargo, estos regimenes no
resultaron exitosos en la practica y no generaron entusiasmo en los productores para la siembra.

Con el cambio de Gobierno en diciembre de 2015 se modificaron las politicas de intervenciones en el comercio exterior
de granos. Se eliminaron los cupos a la exportacion que se encontraban vigentesy se dejaron sin efecto los derechos de
exportacion para todos los productos a excepcion de aquellos del complejo soja: inicialmente el poroto quedaria con una
alicuota del 30%, los subproductos con 27% Yy el biodiesel con alicuota variable, para luego ir descendiendo
gradualmente.

Este sistema rigio hasta septiembre de 2018, momento en el que, debido a la crisis economica y los desequilibrios fiscales
que afectaban al pais, se reinstauraron las retenciones sobre el trigo y el maiz (12% o $4 por dolar, el menor) y se volvieron
a elevar los derechos de exportacion sobre los productos del complejo soja.

Luego, en diciembre del 2019, se reinstauro el sistema de alicuotas sobre valor FOB, quedando en 12% para el trigo, el
maizy el girasol y sus derivados, y 30% para la soja y sus subproductos. Las alicuotas sobre los granos cereales se
mantienen en esos valores hasta la actualidad mientras que las de los granos oleaginosos sufrieron modificaciones cuatro
meses despues (5% la semilla del girasol y 7% el aceite; 33% para la soja y sus derivados). Por ultimo, en octubre del 2020
se volvieron a modificar las alicuotas, reduciendose temporariamente los gravamenes sobre los productos del complejo
soja para luego ir paulatinamente aumentando hasta sus valores actuales: 33% para el poroto y 31% para la harina y el
aceite.

Los “volumenes de equilibrio” en trigo y maiz

El pasado 17 de diciembre, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP) publico la Resolucion 276/2021,
donde determina que “a los efectos de brindar previsibilidad’, la Subsecretaria de Mercados Agropecuarios del MAGyP
comenzara a publicar volumenes de equilibrio correspondientes a la exportacion de productos agricolas comprendidos
dentro del régimen de la Ley N’ 21.453 (trigo pan y maiz en grano). En dicha resolucion se comenta que la fijacion del
“Volumen de equilibrio en trigo y maiz" busca cumplimentar la demanda del mercado argentino”. Al establecer un
maximo de grano para exportar, se intenta asegurar la mercaderia para satisfacer a los consumos internos.

El mismo dia de la publicacion de dicha Resolucion, la Subsecretaria de Mercados Agropecuarios publico la Circular
SSMA N’ 06/2021 informando los volumenes de equilibrio de ambos granos. Segun la misma, las Declaraciones Juradas
de Ventas al Exterior (DJVE) no deberan exceder los tonelajes estipulados a exportar para las campanas
correspondientes. A su vez, se remarca que una vez alcanzado el registro del 90% del tonelaje de equilibrio a exportar,
deberan registrarse las ventas externas restantes hasta el 100% del cupo (y un 4% adicional de tolerancia) bajo el régimen
especial DJVE-30 (es decir, ventas a despachar en los siguientes 30 dias).
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Para el caso del trigo 2021/22, el volumen fijado inicialmente ascendia a 12,5 Mt. Sin embargo, el pasado 6 de enero tras
una reunion entre funcionarios del gobierno e integrantes de la Mesa Intersectorial de Trigo, la SSMA publico la Circular
N’ 01-2022 en la que se establecio que el nuevo Volumen de Equilibrio para el cereal de la campana 2021/22 pasa a ser
de 14,5 Mt. Para el trigo 2022/23, en tanto, se establecio desde un principio un Volumen de Equilibrio de 2 Mt hasta tanto
se tenga una aproximacion de la produccion de la proxima campana, y aun no ha sido actualizado.

Tal como se puede apreciar en el siguiente grafico, comparando con anos previos en Los que se encontraban en vigencia
las limitaciones a la exportacion del cereal, los cupos asignados para la actual campana (en sistema de volumenes de
equilibrio) son superiores a los que estaban en vigencia en anos anteriores. Esto se debe a que la produccion de la actual
campana alcanza un récord histérico, como consecuencia de una mayor area sembrada que en aquellos anosy rindes
que resultaron ser muy buenos. Otro elemento que se destaca del grafico es que, en general, los volumenes de
equilibrio fueron descendiendo con el correr de los anos. Como veremos mas adelante, esto se debe a la posterior
retraccion en lainversion y, por ende, en el area sembrada con trigo, que trajo como consecuencia una reduccion de la
produccion y la oferta total del cereal.

Evolucion historica reciente en la asignacion de cupos

acumulados de exportacion de trigo
@BCRmercados en base a datos de MAGyP
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En el caso del maiz, se establecio un total de 41,6 Mt factibles de anotar en el registro de Declaraciones Juradas de Ventas
al Exterior (DJVE) para la actual campana 2020/21, la cual finaliza a finales de febrero de este ano. AL mismo tiempo, para
el ciclo comercial siguiente 2021/22 se puso un tope al registro de DJVE por 25 Mt. En este punto, es importante recalcar
que la circular publicada por el MAGyP, menciona que dicho tonelaje se establece hasta tanto no se tengan mayores
aproximaciones respecto al volumen de la cosecha efectivamente a obtenerse. De esta forma, es probable que en los
proximos meses se realicen modificaciones a tales volumenes de equilibrio precautorios, y se habilite un mayor tonelaje
avender en el mercado externo. El clima jugara aqui un papel fundamental para definir el futuro volumen de equilibrio.

Si se compara con periodos previos en los cuales regian cupos a la exportacion (con similitud a los actuales volumenes
de equilibrio), la campana 2020/21 despachara al exterior mas del doble del tonelaje alcanzado entre los ciclos 2010/11y
2014/15. Esto se debe, fundamentalmente a una expansion en el area sembrada que ha tenido el cereal desde la
campana 2015/16 sumado a una mejora en la inversion y la productividad, alcanzando para el ciclo 2020/21 un
incremento del 75% en la superficie sembrada en comparacion al ciclo 2014/15.

En este sentido, la conclusion a la cual uno puede arribar es que los incentivos cumplen un papel clave a la hora de
promover un aumento en la produccion, donde la anulacion de las cuotas de exportacion hacia finales del ano 2015
fueron de gran relevancia. Asimismo, el diferencial actual de derechos de exportacion del maiz respecto a otros cultivos
también ha favorecido la eleccion del cereal en los planes de siembra del productor. La implementacion del “volumen de
equilibrio” preocupa al sector por las distorsiones que generan este tipo de medidas en los mercados y la falta de
previsibilidad que, combinados con la fuerte volatilidad que esta sufriendo este ano el mercado de insumos, pueden
afectar gravemente la rentabilidad proyectada para el sector productor de granos. Ello no favorece el objetivo de
apuntalar la siembray, con ello, incrementar la oferta disponible para abastecer la demanda local y externa.
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Evolucion historica reciente en la asignacién de cupos
acumulados de exportacion de maiz
@BCRmercados en base a MAGYP
45
-—— 41,6
a0
- 35
g
W 30
=
s
w25 & 25
?.3 19,4
= /.-
g 20 7/ [ 15,5
= 15 1.15'15
1-155
10 N L34
5
i o o O sl o (& & @ 2 a o]
& &F & & & & & ;f@fé& -@*‘@ & kav“é
&(J't‘ .Q'\f o {\0 &‘:ﬂ
< o
—010411 201112 ====2012/13 s (1131} = 211415 = = 2020/21 —8—2021/22

En el siguiente cuadro se presentan las DJVE acumuladas de ambos granos al 20/01 y el volumen anotado a igual fecha
en anos anteriores. En el caso del maiz, actualmente se llevan anotadas 39,86 Mt de maiz 20/21, por lo que aun restan 1,74
Mt para completar el volumen de equilibrio establecido por la SSMA. Asi, habiéndose superado ya el 90% del cupo
establecido, solo es factible realizar ventas externas bajo la modalidad DJVE-30 que tiene requerimientos diferentes a los
habituales.

En cuanto al maiz 21/22 a cosecharse hacia finales de febrero, las DJVE ascienden a 22,48 M, por lo que el saldo restante
para completar el cupo es de solamente 2,52 Mt. En este caso, la situacion adquiere mayor preocupacion, debido a que
ante el establecimiento de restricciones el sector exportador adelantod ventas externas y actualmente se alcanzo el 90%
del cupo a exportar, lo que implica la obligatoriedad de realizar de aqui en adelante registros bajo la modalidad DJVE-30.
Sin embargo, como hemos expresado anteriormente, es factible que el volumen de equilibrio del maiz 2021/22 tenga
una revision una vez definida mas certeramente la produccion de la nueva campana.

Para el caso del trigo, se llevan declaradas ventas al exterior del cereal 21/22 por 13,12 Mt, restando sélo 1,38 Mt para
completar el cupo establecido. El trigo 22/23 alin no registra ventas externas, por lo que estan disponibles las 2 Mt
establecidas segun la comunicacion.
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Situacion de Declaraciones Juradas de ventas al Exterior (DIJVE) de trigo/maiz. Campaiia
actual y campaiia nueva a igual fecha. Datos al 20/01,/2022

2015/16 2016/17 201718 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022(23

Campaiia actual

Maiz 22,04 25,80 20,66 38,30 34,89 39,26

Trige pan 1,30 4,57 5,62 6,96 11,92 8,38 13,12
Campafia nueva

Maiz 5,63 1,46 0,52 5,31 18,35 14,67 22.48
Trige pan

@BCAmerados en base o dotos de MAGyP

Consecuencias de la intervencion en el comercio exterior de granos: repaso de la historia reciente

Las distintas formas de intervencion en los mercados de exportacion de granos generan una distorsion de precios que
altera el crecimiento de la produccion y dificulta las posibilidades de planificar a mediano y largo plazo. La alteracion de
las reglas de juego afecta el esquema de incentivos y repercute en las decisiones de siembra de los productores. En el
grafico que sigue se observa la evolucion de las hectareas sembradas de los seis principales cultivos en el pais, la
participacion de cada una sobre el area cultivada y la participacion del trigo y el maiz en conjunto sobre ese total desde la
campana 2004/2005 a la fecha.
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Evolucion en la participacion de area sembrada de Ios T
principales cultivos extensivos, en Argentina. |

@BCrmercados en base a datos de MAGYPy estimaciones propias \-
100% 44%
oo 03 03 04 05 0,6 '::E 0,8 1_2 L9 13 11 L5 10 10 14 13 12 4704
0,8
06 06 07 o8 07 2 13 4, 10 08 07 06 g5 0%
80%
38%
70%
| L 17,3 172 16 162 %
0% 16,9 298 B
" 18,7 18,9 187 |4 - 19,9 203 20,2 3%
50% 32%
10% 30%
0% 3,4 7,3 2
7.0 s &
2 W B 13 | | 56 64 26%
20% 38 s .
3,9 48 v 24%

1w0% 83 5§ 63 67
' ' “ 54 42 48 46 34 37 47 39 36 54 &5 OF 65 89 ;o

0% 20%
o i B D i ] LI W M Al
ég:‘-‘* © \P %’:‘-" @;P @;ﬁ .g& ﬁ:::‘* ap o o g éﬁ‘* @\“* {‘?’ @{L wﬂ'
I RS A S A R O
Trigo Maiz S0ja SOrgo Cebada Girasol ==Part % Trigo + Maiz

La historia reciente muestra que, si bien existen otros factores como los precios esperados de los diferentes granos que
también influyen sobre las decisiones de siembra de los productores, es notorio como, a partir de las implementaciones
de los cupos a la exportacion, se retrajo el area sembrada del maizy el trigo. En efecto, luego de haber alcanzado 6,7 M
ha en la campana 2007/08, el area de trigo comenzo un claro declive en Los siguientes anos hasta tocar 3,55 Ma en la
2012/13, la superficie mas baja en mas desde principios del Siglo XX. La cobertura del cereal se mantuvo en numeros
historicamente bajos hasta el 2016.

Por el lado del maiz, cultivo clave en los planes de rotacion de los suelos en Argentina, si bien no se observa tan
claramente el retroceso en el area sembrada que exhibe el trigo (en la 2007/08 se sembraron 4,2 M ha, que cayeron
hasta las 3,8 M ha en al 2009/10 para luego incrementarse levemente y oscilar entre las 4,5y 5 M ha), si es notorio que
hubo un estancamiento en la expansion de la superficie sembrada en aquellas campanas, y, dado el crecimiento en el
area total cultivada, se produce una caida en la participacion relativa del maiz sobre el area total.

Paralelamente, en este periodo en el que se encontraban vigentes las cuotas a la exportacion de estos granos, se
observa un claro aumento en el area sembrada de soja y su participacion sobre el total sembrado en el pais, y también un

Pag 10

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccion de (= DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada

. v ; ; Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG
Informac10nes y ! DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

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




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

ISSN 2796-7824

ANO XXXIX - N° Edicién 2036 - 21 de Enero de 2022

aumento en otros cultivos menores, como la cebada, sustituto del trigo que casi cuatriplica el area entre la 07/08 y la
12/13;y el sorgo, como sustituto del maiz, que pasa de 800.000 ha a 1,2 M ha en igual periodo.

Lo interesante de ver en el grafico es que, a partir de la eliminacion de las cuotas a la exportacion (ROE Verde) en 2015, se
observa un muy fuerte incremento en el area sembrada de maiz y del trigo. Esta medida, en conjunto con la baja de las
retenciones, oficio como un excelente incentivo a la produccion. Solo en el primer ano, el area de maiz crecio un 20%,
mientras que la de trigo lo hizo un 43%. Esta tendencia se acentuo en los anos siguientes, y en la ultima campana 2021/22
el area del cereal de invierno y de los granos amarillos se ubica, en ambos casos, 3 M ha por encima del ultimo ano de
vigencia de los ROE Verde. De esta manera, el area de trigo y maiz representan conjuntamente el 42% de total de la
superficie cultivada, mientras que hace siete anos solo alcanzaban a representaban el 27%.

La menor areay consecuente reduccion de la produccion entre las campanas 2007/08 y 2014/15 naturalmente
decantaron en menores exportaciones de granos. Paralelamente, el fuerte aumento productivo desde la 2015/16 a la
fecha dejo como saldo una fenomenal suba en los envios al exterior de ambos cereales. Los despachos al exterior de
maiz en esa primera etapa pasaron de 14,7 a 18,9 Mt (es decir, una variacion de 28% en 8 anos), mientras que en el
segundo periodo pasaron de 21,6 a 39,5 Mt (un aumento de 84% en solo 6 anos). El caso del trigo, las exportaciones de
grano cayeron de 8,9 Mten la 2007/08 a 4,5 Mt en la 2014/15, mientras que volvieron a aumentar hasta las 10,8 Mten la
2020/21 (resulta necesario remarcar que el desliz productivo de la campana anterior fue por la afeccion climatica que
dejo6 el saldo exportaciones por debajo del récord del ano 2018/19 de 12,5 Mt).

En conclusion, las experiencias pasadas dejan prueba suficiente que las intervenciones en el comercio exterior de granos
generan distorsiones sobre los precios que afectan a la inversion y la produccion. Argentina produce mas granos de los
que requiere consumir. Establecer cupos o "volumenes de equilibrio” genera una sobreoferta artificial de productos para
el mercado interno que reduce los precios y, a mediano plazo, retrae la asignacion de recursos para producir cereales en
el pais. Con ello, se restringe la oferta total de producto, socavando cualquier intencion de mantener un abastecimiento
holgado para el mercado interno que merme la suba de precios. Por otra parte, la restriccion de la exportacion va en
sentido contrario del Plan de Promocién de Exportaciones 2022 y el objetivo de alcanzar los US$ 100.000 millones de
exportaciones que se ha planteado para los anos venideros.
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Los embarques argentinos de granos,
subproductos y aceites crecieron un 12% en 2021,
muy cerca del record de 2019

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

En 2021 se despacharon 100,5 Mt de granos, subproductos y aceites, apenas por debajo del récord
del 2019. Tanto los embarques de granos como de aceites fueron los mayores en la historia,
aunque los subproductos quedaron por debajo de anos anteriores.

Luego de un 2020 en el que lairrupcion de la pandemia causo un fuerte impacto en la economia global, afectando el
consumo Yy el flujo del comercio internacional, el 2021 trajo una paulatina normalizacion de la actividad economica en
todo el mundo. Esto decantd en un fuerte aumento en la demanda de alimentos que apuntalo el precio de los
commodities agricolas, asi como también un aumento en los volumenes comercializados a nivel global.

En este contexto, en el 2021 se embarcaron desde puertos argentinos un total de 100,5 Mt de granos, subproductos
(harinas, pellets y expellers) y aceites vegetales, un 12% mas que en el ano 2020 y sélo 53.400 toneladas por debajo del
récord historico del 2019. Ademas, el volumen total despachado entre las tres categorias fue un 15% superior al promedio
de los ultimos cinco anos.

Desagregando por tipo de productos, el total de granos despachados totalizo 60,7 Mt, exhibiendo un crecimiento de 7%
respecto del ano previo y marcando un record historico para esta categoria. En cuanto a los subproductos, los embarques
del ultimo ano sumaron 32,3 Mt. Si bien esto representa un fuerte incremento con relacion a lo ocurrido en el ano previo
(1 19%), este volumen se ubica por debajo de lo acontecido en varios de los anos anteriores: en 2016, 2017 y 2019 los
despachos de subproductos superaron la marca alcanzada el ano que finalizo. Este no es el caso de lo acontecido con los
aceites vegetales, que en el 2021 crecieron 24% respecto del 2020 y totalizaron 7,5 Mt, también alcanzando la mejor marca
de la historia.
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Evolucidn de embarques agroindustriales desde puertos argentinos (S
En toneladas ' '

Granos, total A7 744,062 48.465.725 40,593,896 60300714 36,520,164 60717270 A TR Y . 20%
Granas ergentinas 48 BAj 32 48 575 7EE 15 £37 3.4 154 312 5, 308 2732 B 37T 497 : sl £
Subproductos, total 33.306,333 32.78.323 2B206.070 33735383 096379 32297143 4 19% i, 4%
ubproductos angentings i1 OB 110 S5k L5 B4 Fir 1.315.052 25 258 775 L2170 60T i X i, 1
Acgites, tatal 6171924 S.ETR.A09 5130814 5.484.455 6.036.422 7462.607 A 4% A& 26%
Aceites argenbings 5438 208 3083535 4. 335 181 S.854.173 ] e GFSR 751 e S0 LB
TCIT.;|F'I"I"| bargques a7.222.338 87.099.457  73.935.780 100.510.494 89.652.966 100.457.115 4 17% : 15%

Nota: los totales incluyen mercaderia originada en Argenting, Bolivia y Paraguay.
Fuente: @ECRmecodes en base o dotos def Ministerie de Agricwlturg, Goroderie ¥ Pesca (MAGKF)

Este desempeno dispar entre las tres categorias se explica por diversos factores. El récord historico de embarques de
granos encuentra sus razones en la producciéon obtenida de los distintos cultivos en el ultimo ciclo. El principal grano
cosechado en el pais en el 2021 fue el maiz (que se embarca mayormente sin procesar), mientras que la soja (que
usualmente se envia al exterior procesada, es decir, como harina/pellets y como aceite) se vio mas afectada por la falta
de lluvias del verano pasado y su produccion cayo 10% vs. el ciclo anterior. Es por ello que los embarques de granos
alcanzaron el mencionado récord, mientras que los embarques de subproductos quedaron por debajo de registros de
anos anteriores.

Pero esto no revela por que los embarques de aceites vegetales tambien registraron su mejor marca historica. Esto
ocurrid porque, por un lado, la demanda global de aceites vegetales crecio mas que la demanda de harinasy
subproductos, lo cual se ve reflejado en el fenomenal aumento de precios que registraron los aceites, creciendo en una
proporcion considerablemente mayor a los precios de las harinas. Por el otro lado, la absorcion interna de aceite de soja
para la produccion de biodiesel se mantuvo por debajo de anos anteriores (para ser precisos tomando el periodo ene -
nov., crecio respecto de 2020 - ano en que la pandemia desplomo la demanda de combustibles - pero es la segunda mas
baja menor desde 2009), decantando en un mayor volumen de aceite disponible para despachar al exterior.

A continuacion, se presenta una sintesis de la performance exportadora de granos, subproductos y aceites el ano pasado,
con foco en el origen y el destino de estos productos.

1. Puertos de origen de los embarques

Considerando los embarques tanto de granos como de subproductos y aceites, las terminales del Gran Rosario
despacharon 75,3 Mt, un 75% del total, conservando su papel de liderazgo en exportaciones agroalimentarias. La zona de
los puertos de San Lorenzo (que incluye las localidades de Timbues, Puerto Gral. San Martin y San Lorenzo) represento el
57,5% de los embarques nacionales, mientras que la zona de Rosario (que comprende a las terminales de Arroyo Seco,
Gral. Lagos, Alvear, Rosario y Villa Gdor. Galvez) dio cuenta del 17,5% del total de despachos desde puertos del pais.
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Embargues de granos, subproductos y aceites por terminal en el afio 2021
En toneladas

GRANOS SUBPROD.  ACEITES | TOTAL

Cargill f Rencwa | 1,954 960 220028 120 '.'15: 5.365.73¢ I il Z5% d 29%
| Drrayfies | 2.0975E5 235202 | 2332774 I L BO% & 53k
| Ingeniers White  ADM Agro | 2568358 | 2550358 [P 11% & 233%
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A pesar de que los puertos del Up-River mantienen su hegemonia, una cuestion que resulta fundamental remarcar es
que la participacion de éstos sobre el total de embarques argentinos fue la mas baja desde, al menos, el 2018. En los
ultimos tres anos, la participacion del Gran Rosario alcanzé un promedio del 79%, y hunca se ubico por debajo del 78% de
total de despachos. Sin embargo, cedio participacion en el ultimo ano.

Esto se debe a que, por un lado, la produccion de cultivos de invierno en la zona de influencia de los puertos de la region
se vio afectada por la falta de lluvia en la campana previa, por lo que hubo una menor disponibilidad de granos en la zona.
Este desliz productivo no ocurrié en el sur de la provincia de Buenos Aires, sino mas bien todo Lo contrario. Durante el

ciclo anterior el trigo y la cebada en esa region no solo no sufrieron la falta de lluvias, sino que se vieron beneficiados por
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aportes hidricos considerables en momentos clave, lo cual dejo como saldo un fuerte aumento en la produccion. Es por
ello que gran parte de los cereales de invierno enviados al exterior desde las terminales portuarias argentinas lo hicieron
desde los puertos del sur bonaerense, en detrimento de las terminales del Gran Rosario.

Pero existe otro factor que ha afectado severamente la logistica del embarque de granos y derivados en los puertos del
Up-River y es la historica bajante del Rio Parana. EL 2021 fue el segundo ano consecutivo en el cual los niveles del agua
cayeron considerablemente respecto de lo considerado normal e incluso superaron Llos récords de varios anos que se
habian registrado durante el 2020. El nivel del agua a la altura de Rosario llegd a marcar -0,33 m a mediados de agosto.
Cabe recordar que la altura minima que debe tener el rio para que la empresa encargada del dragado deba asegurar los
34 pies de calado es 2,47 m, muy por encima de los niveles registrados en el ultimo ano.

Ademas, el momento mas algido de la bajante fue precisamente en agosto, cuando el nivel del agua promedio se ubico
en terreno negativo, coincidiendo con el grueso de la cosecha del maiz tardio. Debido a esto, gran parte de los granos
que en condiciones normales hubieran sido embarcados en las terminales del Gran Rosario por su cercania geografica,
debieron encontrar su via de salida al exterior en los puertos del sur bonaerense.

De esta manera, la contracara de la caida en la participacion relativa de los puertos del Up-River es una suba en la
preponderancia de las terminales maritimas de la provincia de Buenos Aires. En el 2021, los puertos de Bahia Blanca
despacharon 14,1 Mt de granos y derivados (146% vs. 2020), lo cual represento el 14% del total de embarques nacionales.
Las terminales de Necochea/Quequeén, en tanto, embarcaron 6,8 Mt de estos productos (115% vs. 2020) y dando cuenta
del 7% del total de despachos. En ambos casos se trata del mayor volumen despachado en la historia para estas zonas
portuarias. Asimismo, la participacion conjunta de ambos polos portuarios trepd al 21%, siendo que en los ultimos tres anos
promedid 17% Yy nunca supero el 18%.

Desagregando por tipo de producto, se aprecia que, de 60,2Mt de granos embarcados, Los puertos del Up-River
representaron el 61% (vs. 68% en 2020 y en promedio en los ultimos 3 anos), mientras que los puertos maritimos del sur
bonaerense embarcaron 19,5 Mt, es decir, el 32% del total (vs. 26% en 2020 y 27% en promedio en los ultimos 3 anos). En
cuanto a los despachos de subproductos, las terminales del Gran Rosario alcanzaron una participacion relativa del 96%
sobre el total con 31 Mt despachadas y manteniendo asi la participacion del ano previo y del promedio de los ultimos 3
anos. Los embarques de aceites, en tanto, el 94% se origind en las terminales del polo agroexportador de la ciudad,
apenas un punto porcentual por debajo del 2020 y del promedio del ultimo trienio.

De esta manera se puede apreciar que la merma en la participacion del Gran Rosario sobre el total de embarques desde
puertos argentinos se explica practicamente por la caida en la participacion en los embarques de granos.

Por ultimo, en cuanto a cuales son las terminales que mayor volumen embarcaron en el ultimo ano, se destaca el puerto
de Cargill de Punta Alvear con 3,85 Mt de granos despachados, desplazando a la terminal de ADM de Arroyo Seco como
el principal origen de los granos argentinos. En cuanto a los subproductos, la Terminal 6 de Puerto General San Martin
despacho la suma de 6,78 Mt durante el ultimo ano, desplazando a Renova, que ostentaba la mejor marca del 2020. No
obstante, es esta planta de la localidad santafecina de Timbues la que mayor volumen de aceites embarco en el ultimo
ano, con un total de 1,47 Mty manteniendo el primer puesto del podio obtenido en el ano anterior. Finalmente, Terminal 6
es el puerto que mayor volumen despachod en el 2021 sumando todos los productos, con un total de 10,9 Mt, erigiéndose
nuevamente al igual que en 2020 como la terminal que mayor volumen de granos, aceites y subproductos embarco en
2021.
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2. Destinos de los embarques

Realizando un primer analisis, se observa que el 51% de los embarques tuvieron como destino el continente asiatico.
Luego, en orden decreciente en importancia le siguieron América (20%), Africa (15%), Europa (13%), y, por ultimo, Oceania
(1%). Desagregando entre regiones subcontinentales, el mayor volumen de granos, subproductos y aceites se
despacharon hacia el sudeste asiatico (22% del total, equivalente a 22,3 Mtb), mientras que Sudamérica ocupo el segundo
lugar (18%, 18,5 M) y el lejano oriente el tercer puesto (16%, 16,2 Mb).

Destinos de los embarques de granos, subproductos y aceites
desde puertos argentinos en el 2021

Europa
12.9308.973

Marteamérica
154,333 Morte Africa Lejana oriente
10.876.276 {i B {& 16.281.271

ﬁur.lpna Askatico

10.524 222 Medio Orient \ i -
Centroaméric “ 8.795.620 A
1.396.938 b [ india

?2 343.588

3552093
{ Qreania
J Africa Subsahariana 1.129.324
1250 Sudamerica 4.370.063
18.534.315 {@BCRmercados en base a MAGYP

Desagregando los datos por pais, se observa que Viethnam se erigié como el mayor receptor de todos los envios que se
realizaron desde puertos argentinos durante el 2021, manteniendo el primer puesto obtenido durante el ano previo. En
total, se despacharon 10,5 Mt de productos hasta las costas viethamitas, un 14% menos que en el ano anterior. El segundo
de principal destino de los embarques fue China. El gigante asiatico recibio 8,5 Mt de granos, subproductos y aceites
durante el ultimo ano, un 25% Mas que en el ano anterior. El podio lo cierra nuestro pais vecino Brasil, con 7.5 Mt, un 34%
mas que en 2020.

Pag 16

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 COMERCIO

DE ROSARIO Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXIX - N° Edicién 2036 - 21 de Enero de 2022

Principales destinos de los embargues de granos, subproductos y aceites desde terminales portuarias argentinas

Wistnam S FFE 12225358 10253845 F148.250 8053539 | ASATHS | 3330551 | 4137443 3.650.673 43382 33.574 Mo

china 2450825 6752317 ASYRE0: | BI04 | 6315833 | 4153100 . 113.033 330851 Axz434 271
Erasil 7352836 | 5659.91%  G.01L910 | 7102455 | S115E560 | 3317331 3EAME 358.007 393,930 101,133 156,045 100,623
Indanesia AGTS.S64 | 4836091 | 4724095 1601376 | 2E39.012 | ZI3GAT4 | 3074188 | 1996973 | 2.597.821 . . :
Egipta 4397869 | 4819732 | 3.94E.12E | 3JFLSPE | 4358523 | 3.375.054 165350 218.620 407.918 360,531 AT 261155
Malasia 470571 | 3872407 | 3.G4E03F 2850275 [ 2EsLTaa | 343380 | D0EFR082 [ LE1RSE | L2389 A7.506 FL.TIE ES.EL
Pari 4012786 | BFSE2IS | R77R.S17 DAARLGsE0 DadgmeTa [Enzaan A6 167,154 295,874 465,193 314345 EXAES T
Chile RH00.TI2 | ESERLI4Z | BOTIASE  TR910.061 DRS95.TH [RANI. 16 F20.651 543436 656,140 - - -
Arelia 3634.096 | &1R5.201 | 4970515 CBA20.542 D3275.042 [RMG.165 A42.414 TI5,060 1103264 ] 134,959 163866
Indes 3552003 | 152938 2,868,811 24,218 &3, D) 111211 20600 26,931 T6.B6T 3,250,973 053007 RAE0TIA
Careadel N, | 2906005 | 856071 1439497 CAM3a42: | 850071 2.1%5.604 137423 - 138,893 55,180 5,000 5.000
arabis Saudita | 2a04.73a | 2890853 | 3FBe.a0l D1NSa1e [Rsdd g [REMIT Ea0.414 1.035.125% 562,224 - - -
Carea del 5. 26307 | LITES] | 1122004 2150.128 1738447 [10SLI0 : 40,458 40454 116.679 : :
Espafia TMETIS | LA454EE | L.G35.5EF 53.742 55,004 44,265 ZOE3312 | 137EANE | L.5B6.BGY 109.661 12000 F1ES0
Marrugcas 2330771 | 203200 | L.7E0.852 | L.7G0.BS6 | 1.543.396 | LITO.TIT IETEES 297.391 303.828 72.250 130,715 206407
Palonia L75E.774 | L5IESTE | L.504.346 108,459 G460 52131 L625305 | L512.115 | 1542315 - - -
Calomiia LT0R.E59 | BOT.ELR LO96.0RE 1264216 || B4RSES BITASE ASAURES 256 103,581 B9.755 54064 EE.040
Irdn LT0E054 | 1015967 | 1.304.357 67,600 k339 134455 k] 332, 76 958,965 &11,608 120910 2100693
Raifg Unide | 1667057 | L2BLE22Z | 1.669.929 225,226 157545 180517 D053 DL0B8177 D 1ARD.411 - - -
Banpladash L655510 | 1.27%.27% 1,315,524 743,754 G565 SET.16T 241801 57024 188,567 669,951 S5EEWD R59.610

Foenty, BACHmerodon an bone o MAGEE

Observando hacia el interior de cada una de las categorias, China se ubicé como el principal receptor de granos
argentinos, con 8,1 Mt (128%) y desplazd a Vietnam al 2do puesto, que ostentd esta marca durante el ano previo. Brasil, en
tanto, se mantuvo en la tercera posicion con 7,1 Mt (139%).

En cuanto a los despachos de subproductos, de vuelta el pais ubicado en la peninsula indochina se posicioné como su
principal destino, con un total de 3,3 Mt (119%). En segundo lugar, aparece un nuevo nombre: Indonesia. El pais insular
recibio en el 2021 un total 3,1 Mt de subproductos agricolas, un 54% mas que en 2020. El tercer lugar del podio lo cierra
Espana con 2,1 Mt, exhibiendo un incremento interanual de 51%.

Por ultimo, en cuanto a los aceites vegetales, India fue indiscutidamente el principal receptor de los despachos
argentinos con 3,3 Mt (16% interanual) y mantuvo asi su hegemonia exhibida en los ultimos anos. En segundo lugar, se
ubico Bangladesh, que recibid 670.000 t (120%) y en tercero Iran con 642.000 t (1430%).

Algo que vale la pena mencionar es que, de las tres categorias, los aceites vegetales son los que mayor concentracion de
los destinos presentan. Entre los tres principales destinos acapararon el 37% de los despachos de granosy el 26% de los
embarques de subproductos durante el 2021. Sin embargo, en el caso de los aceites esta proporcion subid hasta el 61%.
Esto se explica integramente por la preponderancia de India como destino de nuestros aceites (44% del total embarcado),
situacion que no se replica en las demas categorias (China representa el 13% de los granos y Vietnam el 10% de los
subproductos).
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OTransporte

"En 2021 la carga por ferrocarril aumento un 18,5%
con relacion al ano anterior y fue de unas 24,3
millones de toneladas’

Alfredo Sese

La carga transportada por ferrocarril en 2021 aumento 3,8 millones de toneladas y fue de 24,3
millones o sea un 18,5% mas que el ano anterior. La agroindustria genero cargas por 16,4 millones
de toneladas, es decir el 67% del total.

Resumen:

En el presente articulo se muestran algunos de los indicadores estadisticos del Sistema Ferroviario de Cargas (SFC) para
el ano 2021, extraidos de la informacion que publica la Comision Nacional de Regulacion del Transporte (CNRT) en su sitio
web (acceso 12/01/22).

Hay que tener muy presente que, mas alla de la recuperacion en los volumenes transportados, el desempeno de los
ferrocarriles durante 2021 se ha dado en un marco en el que aun persisten los inconvenientes derivados de la pandemia
de laCOVID 19 y los diferentes problemas que afectan a las cadenas de suministro.

En este marco, la carga total transportada por ferrocarril en el ano 2021 tuvo un aumento de 3,8 millones de toneladas y
alcanzo las 24,3 millones de toneladas o sea un 18,5% con relacion a igual periodo del ano anterior.

De ese total, la participacion de FEPSA, Nuevo Central Argentino y Ferrosur Roca fue del 66% en 2021, mientras que las
lineas operadas por el Estado Nacional (San Martin, Belgrano y Urquiza) alcanzaron conjuntamente el 34% en dicho ano.

Con relacion al total de las toneladas-kilometro producidas por el sistema ferroviario de cargas (SFC), en el 2021 se
observo un incremento del 15,3%. En tanto que la performance individual fue: FEPSA (+10,2%), Nuevo Central Argentino
(-0,9%), Ferrosur Roca (+22,1%), San Martin (+34,6%), Urquiza (+48,6%) y Belgrano (+12,6%).

Como puede apreciarse el incremento de las toneladas-kildmetro producidas estuvo algo por debajo que el aumento de
las toneladas transportadas.

Discriminado por familia de productos, los derivados del agro y la agroindustria generaron cargas ferroviarias por 16,4
millones de toneladas durante 2021, lo que represento el 67% de la carga transportada total.
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La agroindustria aportod casi 2 millones de toneladas mas en 2021 que en 2020. Si se considera solo a la familia de
productos “Granos’, ésta tiene una participacion del 47,6% en el total de toneladas transportadas por el SFC.

La distancia media del SFC en el ano 2021 fue de 487 kilometros, es decir una disminucion del 2,6% con respecto a 2020,
en la que fue de unos 500 kilometros y los ingresos devengados del sistema habrian sido en 2021 de algo mas de 28.220
millones de pesos.

Nota completa:

Indicador N1: La carga total transportada por ferrocarril en el afio 2021 aumentd con relacion a igual periodo del afio
anterior (alcanzé las 24,3 Mb.

De acuerdo con la informacion que publica la Comision Nacional de Regulacion del Transporte (CNRT) en su sitio web
(acceso 12/01/22), la carga total transportada por ferrocarril en Argentina en el ano 2021 aumento con relacion a igual
periodo del ano anterior en un 18,5%, en tanto que las toneladas-kildbmetro registraron un incremento del 15,3%.

El tonelaje transportado por ferrocarril en 2021 alcanzo las 24,3 millones de toneladas. Como puede apreciarse en el
Cuadro N 1, la participacion de cada una de las empresas concesionarias del servicio, FerroExpreso Pampeano SA,
Nuevo Central Argentino SA.y Ferrosur Roca SA, en ese total fue de 18,0%; 30,0% Yy 17,8%, respectivamente. En tanto, la
participacion de las lineas San Martin, Urquiza y Belgrano, que forman parte de Trenes Argentinos Cargas y Logistica, fue
de 21,4%; 2,0% Yy 10,9%, respectivamente.

Si se suma la participacion de las tres empresas concesionarias y la de las tres lineas que opera Trenes Argentinos Cargas
y Logistica, las primeras alcanzaron en 2021 el 66% mientras que las segundas el 34%.

Tal como se muestra en el Cuadro N° 2, la evolucion de las toneladas transportadas fue dispar entre los concesionarios o
lineas que conforman el Sistema Ferroviario de Cargas (SFC).

En el caso de FerroExpreso Pampeano SA, Nuevo Central Argentino SA 'y Ferrosur Roca SA. la carga aumento un 16,3;
6,6 y un 14,1 por ciento, respectivamente. En tanto que el tonelaje movido aumento en las lineas San Martin (+49,2%),
Urquiza (+41,4%) y Belgrano +14,6%.

Indicador N°2; Con relacién a las toneladas-kildmetro producidas (que es la multiplicacion de las toneladas transportadas
por la distancia media), en el 2021 se observé un aumento del 15,3% con relacién al afo anterior.

El Cuadro N’ 3 permite ahondar algo mas en la produccion del Sistema Ferroviario de Cargas durante el ano 2021. En
dicho cuadro se observa el total y la variacion porcentual de las toneladas-kilometro producidas con relacion al ano
anterior.
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Aqui se observa un aumento en FerroExpreso Pampeano (+10,2%), una estabilidad en Nuevo Central Argentino (-0,9%), un
crecimiento en Ferrosur Roca (+22,1%) y un aumento en las lineas San Martin (+34,6%), Urquiza (+48,6%) y Belgrano (+12,6%),
El agregado ponderado (promedio de distancia ponderada por toneladas transportadas) del sistema ferroviario de cargas
aumento 15,3%.

Indicador N°3; Discriminado por familia de productos, los derivados del agro y la agroindustria generaron cargas
ferroviarias por 16,4 millones de toneladas durante 2021, lo que represento el 67% de la carga transportada en todo el
pais.

Finalmente, se incluye el Cuadro N° 4 que muestra las toneladas transportadas por el Sistema Ferroviario de Cargas de la
Republica Argentina discriminado por familia de productos. Como puede apreciarse, los derivados del agro y la
agroindustria (renglones 1; 2; 5; 6; 10; 11 y 12) fueron aproximadamente 16,4 millones de toneladas durante 2021, lo que
represento el 67 % de la carga transportada. De acuerdo con la informacion que suministra la CNRT, el tonelaje
transportado de estas familias de productos aumento en casi 2 millones de toneladas.

Segun publica la CNRT, la distancia media del SFC en el ano 2021 fue de 487 kilometros, es decir una disminucion del
2,6% con respecto a 2020, en la que fue de unos 500 kilometrosy los ingresos devengados del sistema habrian sido en
2021 de algo mas de 28.220 millones de pesos.
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o Commodities

Cargill encabeza el ranking de exportadores de
Argentina en el ano 2021

Federico Di Yenno - Patricia Bergero - Julio Calzada

En elano 2021, Cargill encabezo el ranking de exportadores del conjunto de los productos (granos,
harinas y aceites vegetales) que estan bajo la obligacion de DJVE. En el podio le siguido muy de
cerca COFCO vy Viterra.

En base a los datos de las declaraciones juradas de exportacion (DJVE), los compromisos de ventas externas de granosy
subproductos (trigo, maiz, soja, cebada, sorgo, girasol, arroz, mani, entre los granos, mas las harinas y los aceites vegetales
y algunas legumbres) ascendieron a 117 millones de toneladas en el ano 2021, casi el doble del ano 2020, pero por
debajo del récord alcanzado en el ano 2019. Para ver la evolucion de los diferentes actores en la exportacion de granosy
subproductos en Argentina, baste observar los compromisos de embarque con el exterior que fue asumiendo cada
grupo empresario en cada ciclo comercial. En este articulo, el ranking de las empresas exportadoras de granos y
subproductos se observa desde otro angulo; desde el rol de compromisos asumidos con el exterior a lo largo de varias
campanas comerciales agricolas. Muchas firmas utilizan las instalaciones portuarias de otras companias para realizar sus
envios, por lo que los despachos por puerto no serian la mejor medida para verificar el volumen realmente exportado
por unidad empresarial. De esta manera, las DJVE son el mejor indicador.
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Ventas declaradas al exterior (DJVE) por granos,
legumbres, harinas proteicas y aceites vegetales por aiio
y grupo empresario

Cargill {:a’fﬁ“rﬂ 120 104 183 7.1 15,1 1%
COFCO {‘ om 116 131 183 75 144 2°
Viterra VITERRN 5,6 6,1 97 80 14,4 3*
Bunge BONGE 81 71 138 57 127 &
ADM =~ 46 93 158 56 116 5°
LDC LIDC. 77 64 104 43 103 6
ACA aACA 49 37 78 41 101 7°
AGD AGD 66 75 112 54 95 8
Molinos Agro  gfIf MouNosagro 36 4.2 67 34 7.2 100
Amaggi AMAGGI ™. 12 14 21 09 19 11°
CHS LCHSS 11 1,0 22 04 14 12°
Vieentin 67 64 98 - -

Otros

Fuente: BCR sobre lo base de procesar los datos de DIVE al 30/12/21 publicadas
por MAGyP.

Se incluyen aquellos exportadores que sobrepasaron 1 Mt en DIVE anotadas
anuales en los ditimos 4 afios. Se excluye YPF ya que su actividad principal no se
relaciona con la industrializacion o comercializacion de granos y subproductos.

En el ano 2021, Cargill termind siendo el principal exportador de granos de Argentina, declarando 15,1 Mt de
exportaciones de granos, legumbres harinas y aceites vegetales (12,9 % del total). En el segundo puesto del ranking de
exportadores se ubico COFCO con 14,4 millones de toneladas (12,3 % del total). China National Cereals, Oil & Foodstuffs
(Cofco) es un holding estatal chino, orientado a la compra de granos para la elaboracion de alimentos. Esta empresa es un
actor clave para el suministro y la seguridad alimentaria de China, la cual representa una parte dominante de las
importaciones de granos del pais, encargandose de la logistica nacional de los mismos. También es parcialmente
responsable de almacenar las reservas estatales de maiz y arroz. Apenas por debajo, en el tercer puesto del ranking se
encuentra Viterra, con su subsidiaria Viterra Argentina exportando 14,35 Mt (12,3 % del total). Se debe hacer la aclaraciéon
ya que, afines de 2020, Glencore Agriculture paso a llamarse Viterra y la compania subsidiaria local, Oleaginosa Moreno
Hermanos, paso a llamarse Viterra Argentina. Glencore sigue siendo el principal accionista de esta compania que ahora
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cambio de hombre. La subsidiaria local, al poseer un 66,7 % de la participacion del complejo de Renovay el 100% de las
plantas de Moreno, tiene una alta capacidad y eficiencia en la industrializacion de oleaginosas en Argentina lo que la
permite ubicarse en los primeros puestos en exportacion de subproductos oleaginosos en nuestro pais.

En el cuadro que sigue se muestra el volumen de ventas al exterior por empresa para cada uno de los principales
productos del complejo agroindustrial. La altura de la barra es funcion del volumen declarado, permitiendo comparar asi
el producto que mas vende al exterior la empresa (fila) y la posicion en el ranking del producto (columna).

/’23 Ventas declaradas al exterior (DJVE) por producto por empresa en
L3 2021

Cargill cargil 0,01 0,75 N iU Bos: sy | o006
COFCO o om o Bos7 Mois B:ss R B o0 EEIM o :s 14,4
G S G D Mz s: W o2 12 DS 144

Viterra VITERRN

Bunge BONGE | oos Moz M oo7 B2 Rz | o0 I W o0 12,7

ADM A - - S o,ss - - 11,6
LDC LIDC. - M o3s - 245 I8ke Mos1 Bs7 | o006 10,3
ACA aACA - B o3z - B 122 Rz .z s 10,1
AGD ) Bow B BBz s BEho: | ooz B oss . 96
Molinos Agro  g5F Mouwasagro oco @z0 | oor IEer B 200 | o001 | o037 - 7,2
Amagei APMAGGH N - | o004 - | o016 os40 B o22] o025 M o2 19
oS CHIS, i . . - | os2 s | o015 - 14
B oos Mo3 Mowl 115 0 166

Mros

ko M 006 4o 83
: 5.6 0.9 : 38 515 16,83 116.5
Fuente: BCA sobre lo base de procesar los datos de DIVE al 30/12/21 publicados por MAGyYE.
Datos en miflones de tonelodas. Lo alturo de lo barro expreso el valor que se puede ver en lo celda. Se puede comparar asi
el producto que mds se vende al exterior por lo empresa (fila) v lo posicidn en el ranking del producto fcolumna).
Se incluyen aguellos exportadores que sobrepasaron 1 Mt en DIVE anotadas onuales en los dltimos J afos. 5e excluye YPF

ya que su actividad principol no se relaciona con la industrializocidn o comercializacidn de granos y subproductos,

En la exportacion de maiz el podio esta compuesto por ADM (8,84 Mt), Cargill (7,97 Mt)y COFCO (7,21 Mt). ADM (Archer
Daniel Midland), se encuentra junto con Bunge, Cargill y Dreyfus en el llamado Grupo ABCD de empresas exportadoras
multinacionales de granos. Junto con COFCO, Wilmar y Viterra a nivel mundial forman parte del conocido grupo ABCD+
de las siete global trading companies mas grandes. ADM ha tenido una fuerte participacion en Argentina desde la compra
del 80% paquete accionario de Toepfer. Las instalaciones que posee en nuestro pais no poseen procesamiento de
oleaginosas por Lo que se especializa en la exportacion de granos. De esta manera se ubicoé como el tercer mayor
exportador de sojay el cuarto de trigo en 2021. En la exportacion de trigo, los principales puestos fueron para COFCO
(3,16 M), Cargill (2,39 Mb y Bunge (2,29 Mt). En la exportacion de soja, quedo a la cabeza la Cooperativa hacional ACA (1,22
Mt), seguido de otra cooperativa, pero con sede en EE. UU,, CHS (1,22 Mt y Cargill (0,51 Mb). En el caso de la exportacion de
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subproductos de oleaginosas, Viterra ocupa el primer puesto por lo expuesto anteriormente en la exportacion de aceite y
harina tanto de soja como de girasol. En el caso de aceite de soja, el ranking de exportacion indice la tenencia de plantas
de biodiesel ya que muchos de las terminales tienen la capacidad de elaborar el biocombustible a base del aceite de la
oleaginosa dependiendo de las condiciones en el mercado internacional. En 2021, se ubicé en segundo lugar Molinos
Agro (0,80 Mb), siguiéndolo de cerca Cargill (0,75 Mt). En aceite de girasol, el segundo lugar de exportacion lo ocupo
COFCO (0,16 M), siguiendolo bien de cerca AGD (0,10 Mb). El segundo lugar en la exportacion de harina de soja lo ocupa
AGD (3,96 Mt), quedando tercero Molinos Agro (3,87 Mb). Por ultimo, el segundo lugar como exportador de harina de
girasol es ocupado por AGD (0,21 Mt) seguido de cerca por COFCO (0,15 Mb).
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o Commodities

El clima empuja las cotizaciones de los futuros
locales a maximos historicos

Alberto Lugones - Emilce Terre

La sequia que azota a las principales regiones productivas del agro de nuestro pais genero un
recorte considerable en las proyecciones de granos gruesos, llevando a las cotizaciones de
cosecha a sus records historicos para esta altura del ano.

Las ultimas semanas de los mercados de commodities agricolas se vieron influenciadas principalmente por las
situaciones climaticas de Sudamerica puesto que, tanto el sur de Brasil como la region nucleo de Argentina, se vieron
afectados por una sequia concordante con los anos “Nina". Ademas, se registraron elevadas temperaturas que, en el caso
de nuestro pais, llegaron a superar los 40°C durante la tarde. Estas condiciones castigaron fuertemente a los cultivos al
punto de generar retrocesos significativos en las estimaciones productivas de este ano. En este sentido, la Guia
Estrategica para el Agro (GEA) de la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR). Estas mermas implican un descenso del 16%
frente a la proyeccion que se habia hecho para el cereal, reduciendo el récord historico de produccion que se avizoraba
un mes atras y finalizando el proximo ciclo con un total de 48 Mt, mientras que la caida en las expectativas de produccion
de soja fue del 11%, calculandose ahora un tonelaje equivalente a 40 Mt.

Durante el fin de semana, las lluvias se hicieron presente de una forma “erratica’, encontrando zonas donde se alcanzaron
picos de 100 mm, mientras que en otros lugares cercanos se registraron apenas 15 0 20 mm. Estas precipitaciones, para
los productores locales, dependiendo del caso, bien pudieron ser una bocanada de aire, resultar insuficientes o, incluso,
haber llegado tarde. Por un lado, para los cultivos de maiz temprano, el aporte que pueden dar estas ultimas lluvias es
bajo debido a que se encuentran en las etapas finales del ciclo (llenado de los granos), por Lo que mayoritariamente se
considera que las precipitaciones colaboran a que no continue bajando el rinde. Luego, para el maiz tardio, se estima que
el incremento de la humedad contribuye al desarrollo de las plantaciones y mejora las condiciones previo al periodo
critico; es decir, en febrero, cuando se ingrese en la “floracion”. No obstante, es necesario que continuen las lluvias en las
proximas semanas para asegurar la provision de agua que requiere este cereal. Por otra parte, la soja de primera, en
comparacion con la de segunda, actualmente presenta un mejor estado que su variante mas tardia debido a que sus
reservas hidricas durante la siembra fueron mayores. Esto fue consecuencia directa de la extraccion de agua que realizd
el trigo, derivando en buenos rendimientos del cereal en esta campana), por lo que se tuvo un menor abastecimiento
hidrico inicial para la oleaginosa. Sin embargo, si bien con las lluvias de las ultimas jornadas se habilita la posibilidad de
mejoras en los rindes, las realidades de los productores aun dependen del estado en el que se encuentran actualmente
los cultivos y de las precipitaciones que se den en las proximas jornadas.
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Esta situacion de incertidumbre en cuanto al devenir de la produccion nacional de granos gruesos se vio traducida en un
incremento de las cotizaciones locales. Tanto los valores spot, como los contratos de futuros presentaron incrementos en
las ultimas semanas a causa de las preocupaciones generalizadas de los agentes economicos. De hecho, los registros de
esta semana se transformaron en los precios mas altos de la historia en los contratos operados en el mercado de futuros
MATBA-ROFEX para el maizy la soja a cosecha, es decir, con entrega en abril y mayo, respectivamente. En este sentido, si
se comparan los US$ 2255/t que se dieron por maiz como cierre del mercado el 19 de enero de 2022, para los contratos
con entrega en Rosario en abril de este afio, con anos anteriores, se supera en casi US$ 12/t a los valores maximos que
habian alcanzado para este mismo mes (14/01/2021). Asimismo, debe destacarse que el incremento respecto al promedio
de los ultimos 5 anos es de 41,1% o US$ 65,7/t en términos absolutos. Ademas, no sélo se han superado los valores a esta
misma época del ano, sino que también el precio alcanzado actualmente es el méas elevado para cualquier momento de
los contratos con entrega en abril. Finalmente, debe ponderarse que existe una diferencia determinante en el mercado
de maiz, que son los Derechos de Exportacion. Este punto se remarca puesto que cuando los precios internacionales
alcanzaron valores maximos previamente entre los anos 2011 y 2013, la alicuota impuesta era del 23%, mientras que
actualmente aplica un descuento menor sobre el cereal (12%).

Cotizaciones en délares de los futuros MATBA-ROFEX de
maiz con entrega en abril. Periodo 2008-2022
@ECRmercados en base a datos de MATEA-ROFEX
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Al mismo tiempo, las cotizaciones de la soja se encuentran en una situacion parecida a la del cereal, los futuros tuvieron
valores que rondaron los US$ 368,4/t el 07/01/2022, para la entrega en mayo, superando todos los registros de afos
previos para este mismo mes. En adicion, el promedio de los ultimos 5 anos quedd muy por detras de los precios actuales
puesto que en este mismo momento tendriamos contratos de soja a US$ 268,9/1, lo cual implica un crecimiento del 35,6%
comparando este valor con los registros actuales. El anterior maximo para un enero se habia alcanzado el 13/01/2011, en
ese entonces los valores de la oleaginosa a cosecha fueron de US$ 357/t. De la misma manera, el diferencial de US$
11,4/t implica un crecimiento de los valores operados del orden 3,2% respecto de los valores que tuvimos once anos
atras. Finalmente, vale destacar que la maxima cotizacion que ha registrado un futuro con entrega en Rosario en mayo es
de US$ 371/, y fue alcanzado el 12 de mayo de 2021 por el contrato de entrega en ese mismo mes.

Cotizaciones en délares de los futuros MATBA-ROFEX de
soja con entrega en mayo en Rosario. Periodo 2008-2022
@BCRmercados en base a datos de MATBA-ROFEX
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Los precios del mercado local no se movieron de manera diferente a la que Lo hicieron los internacionales. En este
sentido, los valores de exportacion de los commoditiesy sus subproductos reflejaron en parte la incertidumbre en cuanto
al abastecimiento del mercado mundial y los recortes que se realizaron en las proyecciones productivas de Sudamerica.
Ademas, en las ultimas jornadas impacto sobre el mercado del aceite de soja la posibilidad de limitaciones en las
exportaciones del aceite de palma de Indonesia (principal exportador mundial de dicho subproducto y bien sustituto del
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aceite de soja). De esta forma, los valores FOB del aceite de soja de Argentina tuvieron un incremento de casi US$ 124/t
en cuestion de 20 dias, implicando una suba del 9,8% con relacion al ultimo valor de diciembre del 2021.

Cotizaciones FOB del aceite de soja por pais en los ultimos
2 aios
@BCRmercados en base a datos de Refinitiv
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Ademas, las cotizaciones de los subproductos también se vieron influenciadas por las disminuciones que realizo el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en inglés) en sus proyecciones de
abastecimiento de la oleaginosa en Brasil, puesto que redujo los stocks iniciales en casi 2,3 Mty recorto la produccion de
nuestro pais vecino en 8 Mt, pasando de 144 Mt a 136 Mt, borrando de sus proyecciones una produccion record para dicho
pais. Al mismo tiempo, se estima una caida en las existencias finales, lo cual disminuiria la capacidad de abastecimiento al
final de la campana 2021/22.

Por otra parte, en sumatoria con la disminucion en la produccion que se preve actualmente para Argentina debe sumarse
que la Compania Nacional de Abastecimiento de Brasil (CONAB) en su ultima estimacion mensual redujo en 6,6 Mt las
toneladas esperadas para la campana de maiz, siendo la ola de calor el principal fundamento de esta disminucion.
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Cotizaciones FOB del maiz por pais en los iltimos 2 aiios
@BCRmercados en base a datos de Refinitiv
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Por otra parte, en los ultimos dias se dio un incremento en las tensiones militares entre Rusia y Ucrania, lo cual brindd
soporte a los valores de los granos amarillos puesto que ambos paises son exportadores netos del cereal. De hecho, de
acuerdo con los datos del USDA, entre ambos representarian el 18,6% de las exportaciones mundiales de granos
amarillos durante la campana 2021/22. Por ello, el conflicto entre ambos paises genera una preocupacion a tener en
consideracion en los proximos dias para los agentes economicos, ya que podria presionar duramente el comercio
internacional del cereal.
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Crece con fuerza el ingreso de camiones con
trigo, pero cae la participacion del Up River

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

A 50 dias de iniciada la campana 2021/22, el ingreso de camiones crecio sustancialmente, pero la
bajante impide recuperar la participacion del Up River en el total. Persiste la presion bajista de la
cosecha sobre los precios FOB de exportacion de trigo.

En diciembre del 2021 quedo oficialmente inaugurada la campana de trigo 2021/22, que muestra hasta ahora una
sustantiva alza en el ingreso de camiones con trigo a los puertos argentinos. Mas de 3,28 millones de toneladas de trigo se
descargaron en los puertos de todo el pais en los ultimos 50 dias. De esta manera, se consolida una suba de casi el 80%
respecto a los embarques del ano pasado, aunque debe tenerse en cuenta que las cifras de diciembre 2020 se vieron
sustancialmente afectadas por las medidas de fuerza que limitaron la logistica.

Sin embargo, la bajante del rio Parana sigue afectando el despacho de granos desde las terminales del Gran Rosario. Si
bien el ingreso de camiones en lo que va de diciembre y enero practicamente duplica el volumen del mismo periodo del
ano anterior, esta suba resulta inferior a la que se observa en los puertos de Bahia Blanca, con un alza que supera el 150%.
Ya el ano pasado la merma productiva del centro y norte del pais habia retraido en casi 20 puntos porcentuales la
participacion del Up River en el total. En esta campana, pese a la mejora en superficie y rindes, las dificultades logisticas
para despachar mercaderia por el Rio Parana impiden la recuperacion a los niveles en torno al 50%/60% que solia
ostentar el nodo portuario del sur santafesino en el total de cargas a nivel nacional.
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Ingresode trigo a puertos argentinosy

participacion del Up River
Primeros 50 dias de la campaiia (1/12 al 19/01)
@BCRmercados en base a CECOA
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Rosario y Zona mmPuertos-B.Blanca Darsenay Bs. As.

mmPuertos de Necochea —Participacion Up River

Con la cosecha ya finalizada y las existencias en sus maximos niveles histéricos, puede esperarse para las proximas
semanas una aceleracion aun mayor del ingreso de camiones. Los embarques programados para las proximas dos
semanas totalizan casi 1,2 Mt, comodamente por encima de las 0,66 Mt del mismo periodo el ano pasado. No obstante, el
43% de estos embarques esperan salir del Up River, lejos del 53% de participacion en la carga programada de buques del
ano pasado. En tanto se proyectan embarques desde Bahia Blanca por 4,2 Mt, un numero al que este puerto llegaria
rapidamente en vistas de su robusto ingreso de camiones.

La necesidad de redireccionar cargas hacia el sur bonaerense dictamino un aumento del diferencial de precios. De esta
manera, la tonelada de trigo en Bahia Blanca ronda los US$ 245/t, US$ 14/t mas que en Rosario. Esta diferencia es
sustantivamente mayor a la que existia en la misma fecha el ano pasado, cuando el diferencial encontraba a los precios
de Rosario solo US$ 5/t por debajo de los precios del sur de la Provincia de Buenos Aires

Presiones bajistas de cosecha sobre los precios internacionales

Desde el inicio de la campana, el precio FOB de Trigo Pan a embarcarse desde el Up River cayd algo menos del 5%. A las
presiones bajistas por el inicio de la nueva campana se le suma el castigo sobre los valores de originacion de mercaderia
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en los puertos del Gran Rosario, afectados por la bajante historica del Parana, y el contexto bajista para los precios
internacionales del trigo de las ultimas semanas.

Efectivamente, para este mismo periodo los precios FOB de los principales paises productores también mostraron
pérdidas, con excepcion de Estados Unidos. En Norteamérica, la campana inicio con escasa humedad de suelos y magras
condiciones de cultivo tanto para el trigo de invierno, como para el de primavera. Este ultimo mostré su peor condicion de
cultivo en mas de 33 anos. Ademas, no fue en Argentina donde se vio una mayor baja relativa de precios, sino en Australia,
con una caida del 12% desde el 1ro de diciembre.

Precios FOB de trigo en principales productores (a0

Cifras en délares por tonelada Inicio de ‘feéy
) campana —
Afiopasado oenting  ESta semana Variaciones

21/1/2021 1/12/2021 20/1/2022 Encampafia Anual

SRW FOB EE.UU.

Golfo 286,8 337.4 342,2 dr 1,4% Hr19,3%
HRW FOB EE.UU. 297,9 380,0 380,2 W 0,1% Mp27,6%
Golfo

SWh. FOB Francia

Rouen 288,0 321,8 315,6 b -1,9% Ap9,6%
W. FOB Mar Negro

Novorosiik 286,0 3430 332,0 b -3,2% Pp16,1%
W. FOB Australia

Adelaide 239.3 305,9 269,1 b -12,0% p12,4%
Trigo Pan Up River 290,0 316,0 301,0 b -4,7%  4p 3,8%

@BCRmercados en base a Reuters

Si bien el precio FOB local del trigo es el que observa una menor suba relativa interanual, el nivel de precios local aun se
encuentra por encima de los precios del trigo australiano. Ambos paises del hemisferio sur se encuentran actualmente
afectados por la caida estacional asociada al ingreso de la nueva cosecha. Si la comparacion de valores FOB se realiza a
mediados del ano calendario, cuando la trilla se generaliza en el hemisferio norte, podremos observar la situacion
opuesta: el valor FOB que se paga en el mercado por originar trigo en Argentina u Australia resulta mas caro que el
precio de exportacion de paises como Francia o la region del Mar Negro, en condiciones hormales de produccion.
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Precios FOB de trigo al inicio de cosecha

Inicio de cosecha en principales productores. Cifras en délares por tonelada

ACGDSTD OCTUBRE DICIEMBRE
s i H [ [] [J J
SRW FOB EE.UU. 289,7 262,1 286,4 323,4 337,4
Golfo
HRW FOB EE.UU. 296,7 300,0 329,0 370,9 380,0
Golfo
SWh. FOB Francia 271,7 249,7 273,3 311,9 321,8
Rouen
W. FOB Mar N
OB Mar Negro 265,0 250,5 255,0 306,0 343,0
_ Novorosiik
W. FOB Australi
B Australia 2411 240,4 237,4 274,2 305,9
Adelaide
Trigo Pan Up River 275,0 276,0 281,0 306,0 316,0

@BCRmercados en base a Reuters

En Chicago, aumentan las apuestas bajistas para el trigo mientras se achica el interés abierto

La posicion neta de los fondos de inversion en trigo lleva siete semanas con ventas netas; es decir, apuestas a la baja de
precios del cereal. De esta manera, llegd a su posicion neta vendida mas alta desde julio del 2020, con un saldo de 3,5
millones de toneladas netas vendidas de trigo.
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Posicion Neta de Fondos de Inversion en futuros
de trigo

@BCRmercados en base a Reuters

2.000 M @
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En toneladas —Cotizacion del futuro de mayor volumen operado

En el ultimo ano se han observado posicionamientos netos mas acotados sobre el trigo por parte de los fondos de
inversion. Esto podria atribuirse en parte a contextos de incertidumbre productiva acompanados de un menor dinamismo
para los futuros del cereal en el mercado de Chicago. En este sentido, el interés abierto para los contratos de trigo se
ubico en torno a los 455.000 contratos al 11 de enero, el nivel mas bajo para este mes en 11 afios.

No obstante, el trigo cerr6 al alza esta semana en el Mercado de Chicago. Las tensiones militares crecientes entre Ucrania
y Rusia en la zona del Mar Negro podrian complicar la exportacion de trigo en la principal zona exportadora, lo que
también da sostén a los precios. Consecuentemente, el trigo acumuld subas en torno al 6% en lo que va de la semana,
cerrando en torno a los US$ 290/t para el futuro mas cercano en Chicago.

En linea con estas perspectivas, la posicion contractual de trigo en Rosario subié US$ 5/t y se ubico en torno a los US$
235/t Un alza de precios menos pronunciada que en los mercados externos podria explicarse en un dinamismo
comercial entre estable y bajista. Por ello, las ofertas con descarga inmediata en el mercado local se mantuvieron
estables en torno a los $ 24.000.
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Mercado mundial: La demanda china seguira
firme, mas alla de la PPA

ROSGAN

El ultimo informe del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) sobre el comercio
mundial de carnes preve un escenario en el cual la demanda seguira creciendo a mayor ritmo que
la oferta.

Las estimaciones del Departamento de Agricultura de EEUU. (USDA) indican que para 2022 la produccion global de carne
vacuna alcanzaria los 58 millones de toneladas, lo que significa un crecimiento del 1% anual, mientras que la necesidad
de importacion prevista para este ano ascenderia a 10 millones de toneladas, lo que implica un incremento del 2,7% con
relacion al ano pasado, casi 3 veces superior.

10%

9%

7%
3% I 3%
2% 1% 1%
]
] -
2%
2018 2019 2020 2021 2022

Variacion anual de la produccion mundial de carne vacuna vs
importaciones, en base a datos del USDA de enero 2022,
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Variacion anual de la produccion mundial de carne vacuna vs importaciones, en base a datos del USDA de enero 2022,

Pero este desfasaje entre el ritmo de crecimiento de la demanda y la capacidad de respuesta de la oferta no es nuevo,
sino que ya se ha estado registrando en los ultimos anos, incluso con brechas mas pronunciadas.

Mas alla del crecimiento genuino que se viene dando en el consumo de carnes de Los paises asiaticos, existe un hecho
que cambid por completo el escenario mundial para la carne vacuna. Nos referimos a la irrupcion de las Peste Porcina
Africana (PPA) en China a mediados de 2018, que, tras una fenomenal matanza de cerdos, generd un faltante de
produccion en el pais que debio rapidamente salir a buscar al mundo, demandando ya no solo carne de cerdo sino
también cualquier otra fuente proteica que pudiera abastecer su consumo local.

Si nos retrotraemos a los numeros previos a la crisis de la PPA, la demanda mundial de carne vacuna paso, segun el
USDA, de 7,6 millones de toneladas en 2017 a 10,1 millones previstos para este ano, es decir un crecimiento de 1,7
millones de toneladas en los ultimos 5 anos. En tanto que la produccion paso de 56,3 a 58,2 millones, creciendo apenas
500 mil toneladas en ese mismo lapso. Claramente, detras de esa feroz expansion se encuentra China que pasoé de
representar el 12% de la demanda mundial de carne vacuna (902.000 toneladas en 2017) a mas del 32%, con 3,25 millones
de toneladas previstas para 2022.

Recordemos que la propagacion de la Peste Porcina en China a mediados de 2018 condujo al sacrificio en ese pais de
aproximadamente un 30% de su stock porcino en dos anos, llevando a un faltante de produccion cercano a los 18
millones de toneladas para 2020. Previo a la PPA, el pais producia unos 54 millones de toneladas de carne de cerdo, que
consumia integramente en forma domeéstica e incluso importaba 1,5 millones adicionales. Para el ano 2020, su produccion
local habia caido a poco mas de 36 millones, obligando a abastecer el faltante de proteinas con oferta proveniente de
otros paises, e incluso de otras carnes.

Es asi como la carne vacuna se convirtidé en una pieza clave para calmar el incendio que se habia generado por entonces
en el gigante asiatico.

Paralelamente, China ha encarado una profunda reconversion productiva en el sector porcino, con mega estructuras
altamente tecnificadas y celosamente controladas desde el punto de vista sanitario que la llevo a recuperar su
produccion a ritmos impensados. Sin embargo, esta velocidad de crecimiento tambien conllevo profundas pérdidas, ante
el aumento de costos de produccion y nuevas olas de liquidacion anticipada por el temor de nuevos brotes de PPA en
2021. En efecto, por entonces, el mismo USDA esperaba que esta dinamica de liquidacion anticipada llevaria a una
disminucion en la produccion de carne de cerdo de unos 2,25 millones de toneladas a 43,75 millones, generando
nuevamente una necesidad de importacion cercana a los 4,8 millones de toneladas en 2022.

Pero en el informe que acaba de publicar la semana pasada, el organismo da un fuerte giro en los numeros de
produccion porcina de China. Desde su informe previo publicado en octubre de 2021, corrige la produccion local de
carne de cerdo de 2021 en 2,85 millonesy eleva la proyeccion para 2022 en 5,75 millones llevandola a unos 49,5 millones
de toneladas. Si bien aun no logra recuperar los 54 millones de toneladas producidos previo a la crisis, sumando el
volumen importado -que paso de 1,5 a 4,2 millones- su oferta total de carne porcina practicamente vuelve a los niveles
disponibles previos a la crisis.
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En efecto, si consideramos la oferta total de carnes que hoy dispone China entre porcina, aviar y vacuna, sea proveniente
de produccion local como importada, arribamos a 79 millones de toneladas, esto es 5 millones mas que lo disponible en
2018.

Pero aun en un escenario de oferta practicamente recompuesta, la demanda de carne vacuna por parte de Chinano da
senales de debilitarse, todo lo contrario. Lo que en su momento se considerd una especie de puente para cubrir el
fenomenal bache de oferta generado por el faltante de carne porcina hoy se rige por fundamentos propios.

75Mt 79Mt

12,0 8,8 9,5 15,5 15,1
14,4 15.6

55,5 53,3 53,7
45,0 41,6

J018 2019 2020 2021 2022

CERDO POLLO mVALCUNO

Oferta total de carne en China. Cifras expresadas en
millones de toneladas equivalente carcasa, en base a datos
del USDA de enero 2022.

La incorporacion cada vez mayor de carne vacuna en la dieta de los consumidores asiaticos otorga fundamentos de largo
plazo muy soélidos a este mercado. Segun proyecciones de la FAO, para 2030 el consumo de carne vacuna en China
llegaria a los 10 kilos por habitante por ano, desde los 7 kilos per capita que se consumen actualmente. En este contexto,
segun el USDA, las compras externas seguirian representando una parte cada vez mayor del consumo en China a medida
que evoluciona la dieta y que el producto nacional lucha por competir tanto en precio como en calidad.
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Para este ano el organismo calcula que China importara 3,25 millones de toneladas, lo que implica un incremento del 10%
0 300.000 toneladas con relacion a 2021 y mas del doble si se lo compara con lo importado en 2018, menos de 1,4
millones de toneladas.

A diferencia de 2021, la produccion mundial de carne vacuna comienza a recomponerse; en especial por la recuperacion
de Australia y Brasil, nada menos que el primer y el tercer mayor exportador de carne vacuna a nivel mundial.

De acuerdo con las proyecciones del USDA, la produccion mundial de carne vacuna recuperaria unas 600.000 toneladas
en 2022, tras dos anos de claro estancamiento. En el caso de Australia se espera una produccion mas alta de la
pronosticada previamente luego de una exitosa reconstruccion de su stock. Para 2022, se espera que el pais oceanico
vuelva a producir 2,1 millones de toneladas, 200.000 toneladas mas que Lo registrado en 2021. En tanto que, en Brasil, la
normalizacion de la operativa con China, segun el USDA, volveria a impulsar la produccion a 9,7 millones de toneladas,
unas 400.000 toneladas mas que las logradas en 2021.

Aun asi, la velocidad con la que sigue creciendo la demanda, no da tregua y los valores de la carne vacuna seguiran
gozando de un escenario sumamente sostenido en los proximos anos.

58,64

2018 2019 2020 2022

Produccion mundial de carne vacuna. Cifras expresadas

en millones de toneladas equivalente carcasa, en base a
datos del USDA de enero 2022.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 20/01/22
Plaza/Producto Entrega 201,22 131,22 20/1/21  Var. Sem.  Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 24,300 24.500 20330 08% A 195%
Maiz Disp. 23,900  23.870 17920 o1 dh 334%
Girasal Disp. 40,450 49300 40400 a0l 013
Soja Disp. 41,435 38,770 29350 A 429 AR 41,2%
Sorgo Disp. 21.400 21.235 18265 fh 08 AR 17.2%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-22 2276 2235 a0 e 64
Maiz abr-22 2245 217.8 235 31 103
Soja may-22 367.3 361,0 szoof 17T 116

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagon en zona Rosario, ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara.
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Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 20/01/22
Producto Fosicion 201,/22 13/1/22 19/1/21  Var. Sem.  Var. &Aoo
ENTREGA CERCANA LS54

Trigo SEW Disp. 290,4 274 4 24704 58%dh 17.6%
Trigo HRW Disp. 2927 279,2 2366 A 48w dh 237
Maiz Disp. 240,5 2313 2071 a0 16,2%
Soja Disp. 523,9 501,7 5002 fh 44 dh 20%
Harina de soja Disp. 441,38 4670 4066 sS4l 11,0%
Aceite de soja Disp. 1386,2 1282,6 o193 1% s0.8%
ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SEW Jul 22 2871 190,8 176,9 i  505% fh 62.3%
Trigo HRW Jul'22 2945 161,3 1724 226% fh T0.8%
Maiz Sep'22 226,9 134,8 1327 B8 7109
Soja Sep'22 4956 3431 3199 fh 447 A 553
Harina de soja Sep'22 422 6 3278 3410 i 28,%% i 23,%%
Aceite de soja Sep'22 1348 3 683,6 625,92 A 97.2% Ah 115.4%
RELACIOMES DE PRECIOS

Soja/malz Disp. 2,18 217 246 04 1149
Soja/malz Mueva 2,19 2,54 21l a0l 9w
Trigo blando/maiz Disp. 1,21 1,19 1,19 i 1.8% i 1,2%
Harina soja/soja Disp. 0,84 0,93 poad  oanwdh 135%
Harina soja/maiz Disp. 1,84 2,02 zaol ool 23a%
Cont. aceite en crushing Disp. 042 0,39 0,30 A 8,3% i 40, 5%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 20/01/22
Origen / Producto Entrega 2001722 13/1/22 2011/21  Var. Sem.  Var, Afo
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cere. 4180 4180 2543= 00 dh 644%
EE.UU. HRW - Golfo Cere. 378,9 365,4 2983 3T 2T0%
EE.UU. SRW - Golfo Cere, 3418 3221 2884 61% A 131%
FRA Soft - Rouen Cere, 313,3 303,1 2646 33 A 1845
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 326,0 3320 290,0 tTh -1,8% i 12,4%
RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 312,0 290,0 251,08 7endh 243%
UCR Feed - Mar Megro Cere. 305,0 305,0 179,5=  00% AF  69,9%
MAIZ

ARG - Up River Cere, 275,7 264,5 2563 A 42w dh 76
BRA - Paranagua cerc., 2594 2479 A 4 7%

EE.UL. - Golfo Cere. 2338 2726 2437 41% A 11,9
UCR - Mar Megro Cerc, 278,0 278.5 26250 02 5,9%
SORGO

ARG - Up River Cere, 2630 2450 24004 73%dd 96
EE.UU. - Golfo Cere. 2827 283.1 3pzod 01w 7o
CEBADA

ARG - Meco/ER Cere. 320,0 325,0 250 5 3065
FR4 - Rouen Cerc, 285,7 275,5 2454 37 A 16,43
SOJA

ARG - Up River Cere, 5347 5177 5152 33% A 3,8%
ERA - Paranagua Cerc. 5495 5254 5252 aeke i 465
EE.UU. - Golfo Cere, 566,0 550,1 sdn6fh z2oemdh 4T
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Panel de Capitales

Mercado de Capitales Argentino 20/01/22

Acciones del Panel Principal
Retorno Beta PER

Variable Valor al v — I VolProm

' - cierre Semanal o —|'|_-:|_a . Emp. Sector Emp. Sector diario (5 dias)
nual fecha

MERVAL 8512637 041 7562 195

en porcentaje

Aluar 592,10 1,32 7640 0,97 050 062 24387 14,93 211.671
Frances §22210 063 5630 098 1,30 1,01 759 714 50.934
Macro § 309,60 144 4938 765 1,22 1,01 8§13 714 78.558
Byma §1.06850 005 8684 274 0,81 0,60 - 11,97 24.761
Central Puerto §6795 403 9060 519 1,12 049 - - 238,753
Comercial del Plata 5637 -1,09 19415 062 107 083 1023 811  1.042.308
Cresud § 109,00 713 3954 10,83 071 0,61 - - 129,553
Cablevision Ho §532,50 -3,18 4854 -11,32 0,91 0,83 - 81 5.471
Edenor §5255 0,10 10447 7,89 1,06 0,53 - - £3.529
Grupo Galicia §19570 -1,01 71,98 018 140 101 1063 714 769.338
Holcim Arg 5.A §167,00 -1,47 5683 -248 1,10 1,10 10,10 505 6.635
Loma Megra §267,20 045 6981 1,84 0,91 . - - 142,297
Mirgor §3.517,00 -2,55 120,89 9,41 0,85 085 6023 60,23 7.700
Pampa Energia 5 164,85 211 11479 0,81 0,8 0383 619 811 163.405
Richmond §231,25 0,98 9313 417 - - - 4237
Grupo Supervielle §7905  -1,92 4620  -3,01 1,34 - 4754 - 105.322
Telecom § 222,00 504 159 974 060 0,60 - - 31.851
Tran Gas Norte §8600 -3,15 13275  -8,51 1,36 1,11 - 778 83.876
Tran Gas del § § 198,75 0,38 27,61 975 08 1,11 1557 7,78 47.000
Transener §51,60 -2,27 91,11 462 1,18 1,18 - - 101.504
Ternium Arg §12450  -1,19 12844 020 075 062 499 1493 627.922
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable

BOMOS CANJE 2005

PAR Ley Arg. (PARF)
Disc. Ley arg (DICF
Cuasipar 5 Ley Arg. (CUAF]

BOMNOS CAMIE 2010
PAR Ley Arg. [PAPD)
Dvisc, Ley arg (DIPO)
BOMNOS CAMIE 2020

Bonar Step-Up 2029
Bonar Step-Up 2030
Bonar Step-Up 2035
Bonar Step-Up 2033
Global Step-Up 2029
Global Step-Up 2030
Global Step-Up 2035
Global Step-Up 2033

Valor al cierre  Var. Semanal

BONTE, BOGAR Y BONOS DE CONSOLIDACION

BOMTE Oct - 2023
BOMTE Oct - 2026
BOCOMN 8% - BADLAR

BOMTE BADLAR 2023 5.25%

BOMCER 2023
BOCON 6% 2%

BONTE, BOGAR Y BONOS DE CONSOLIDACION

BOMAR 2022 - BADLAR =200

1,534 19,2%
3.227 1,9%
2.211 22,8%
1.540 23,09
3.240 6,2%
6.642 7.6%
6.259 6,3%
6.175 4,7%
7.025 4,8%
7.580 -1,6%
6.975 6,8%
6.405 6,5%
7.750 5,3%

67,5 4,5%

43,4 5,09

46,9 -23,3%
106,4 5,9%
461,0 3,6%
743,2 0,4%
101,0 47%

TIR

7,4%
6,6%
7,3%

7.4%
6,6%

28,4%
27,%%
20,09
21,4%
24 8%
25,1%
19,5%
19,5%

54,6%
55,1%
43,2%
46,2%
1,09
0,5%

39,5%

. Proximo
Duration ..
vencimiento
037 31/3/2022
5,58 3062022
12,06 30/6/2022
9 33 3/3/2022
5.59 30/e/2022
3,98 972022
414 972022
7,00 972022
5,76 G/7/2022
410 G/ 72022
426 8,/7/2022
7.07 972022
6,00 972022
1,17 17-Abr-22
2,00 18-Abr-22
0,45 4 -pbr-22
0,78 V272022
1,12 6/3/2022
1,10 15-Ene-22
0,21 4-pbr-22

* Corte de Cupon durante la semana.

Direccién de
Informacionesy
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Mercado Accionario Internacional 20/01/22
Retorno

Variable Valar al cierre . Maximo
Semanal Interanual Ano alafecha

INDICES EE.UU.

Dow Jones Industrial 34,715,39 -3,87% 11,31% 4. 47% 36.952,65

SE&P 500 443273 -3,78% 16,38% -5,95% 4.818,62

Masdag 100 14,846,46 -4 19%% 11,66% -9.03% 16,764, 86

INDICES EUROPA

FTSE 100 [Londres) 748285 0,795 11,43% 1,33% 7.903,50

DAY [Frankfurt) 15.546,28 -2,13% 11,795 -2,14% 16.290,19

|IBEX 35 [Madrid] 3.693,90 -1,28% 7,04% -0,23% 16.040,40

CAC 40 [Paris) 7.045,29 -1,37% 26,02% -1,51% 7.384.86

OTROS INDICES

Bovespa 109.266,90 2,1%% -7,66% 4 24% 131.190,30

Shanghai Shenzen Compaosite 3.522.57 0,04% -2, 73% -3,22% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 20/01/22
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 5104303 5103743 5102202 586423 20,68%
USD compradaor BMA 103,000 5102750 5102145 585500 2047%
UsD Bolsa MEP £212,322 5200369 5101967 5145892 4553%
USD Rofex 3 meses £114110 5115010 598,097

USD Rofex 8 meses £137,500 5138750 5498050

Real [BRL) £19,16 £18,76 £98.02 16,16 13,58%
EUR £11344 511884 £97,99 510510 1269%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07- 74,905

Reservas internacionales (UsD) 39122 39.156 41,250 39.556 -1,10%
Base monetaria 3,761,929 3439734 3257431 26383991 40,16%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 3.575 3.817 5.573 6070 41,11%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 6,722,251 6,701,122 6471723 5196642 2936%

Billetes y Mon, en poder del publico 2.414.907 2,431,639 2213632 1.613.411  49,68%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 7.910.217 8187791 7780762 4984322 58,70%

Depasitos del Sectar Privado en USD 15.635 15.609 15.054 15745  0.70%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 4073430 4075254 35962436 2764315 4736%
Préstamos al Sector Privadao en USD 3.891 3.912 4,075 5126 -24,0%%
M /2 1093971 1.062437 928364 705271 5511%
TASAS

BADLAR bancos privados 37 19% 36,25% 33,50% 33,50% 3,60%
Call money en S [compradar) 33,75% 33,75% 33,50% 33,25%  0,50%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 31,54% 31,54% 25,08%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  50,92%  41,38%  58,78%  64,55% -13,63%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §8522 §8212  $71,12  §53,13 60,40%
Plata §2449 §2307 $2249 §2595 .561%

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) 20/01/22
Ui I AR

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

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) Il Trimestre 11,9 11,9 -10.2

EMAE /1 [var. 5% a/a) oct-21 6,7 67 6,9

EMI /2 [var. %o ala) nov-21 16,3 17,0 -8,6

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) dic-21 3,8 2.5 40

Basicos al Productar fvar, % m/m] dic-21 26 3,0 46

Costo de la Construccian [var, %% m/mj dic-21 1,5 2.1 3.4 46,4
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 46,7 45,9 42 3 44
Tasa de empleo (3] Il Trimestre 429 41,5 374 55
Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 8,2 9.6 11,7 -3,5
Tasa de subocupacian (3] Il Trimestre 12,2 12,4 13,4 -1,2
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uss) dic-21 6,587 6,191 3.544 85,9%
Importaciones (MM uss) dic-21 6.216 5767 3.908 59,1%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) dic-21 371 424 -364 -201, %%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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