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<Qué puede esperarse para la comercializacion de soja argentina ante el

nuevo Programa de Incentivo Exportador?
Bruno Ferrari - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terré - Julio Calzada

Las compras nuevas de la industria y la exportacion podrian sumar en septiembre entre 3,7
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Panel de Capitales
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y 6,1 Mt. A los precios actuales, ello podra resultar en exportaciones del complejo por US$
2.055 a US$ 3390 M, e ingresos fiscales por DEX de hasta US$ 1100 M.

o Commodities

Financiamiento comercial en las ultimas

campanas del mercado de granos argentino
Lugones Alberto - Terre Emilce

Durante la campana 2021/22 el 16,7% de los granos
comercializados se negociaron en modalidad canje y/o
con pago anticipado a la entrega. Esto se encuentra 2,3
p.p. por debajo de la campana anterior.

o Commodities

El Dolar Soja lleva los precios FOB hacia abajo
Guido D'Angelo - Emilce Terre

Elinicio del Programa de Incremento Exportador dejé
elevados niveles de compras, que comienzan a
canalizarse en exportaciones, reduciendo los precios.
Prorroga y ajuste precios al alza para el biodiesel. El maiz
toca techo en el volumen de equilibrio.
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o Commodities

La coyuntura internacional no da respiro
Guido D'Angelo - Agustina Pena - Emilce Terré - Julio Calzada

Las cadenas globales de valor siguen tensionadas, con
fletes mas caros para la Argentina. Los precios de los

fertilizantes estan cerca de niveles récord y para lo que
resta del 2022 podrian mantenerse en niveles elevados.

o Commodities

Se desaceleran las compras de trigo nuevo
mientras continua bajando la condicion y el

rinde en la zona nucleo
Agustina Pena - Emilce Terré

Septiembre arranca con una coyuntura triguera
presionada por todos los frentes. La campana 2022/23
comenzaria con desaceleracion de los principales
indicadores comerciales respecto a la anterior, sumado a
una sequia que no cesa y condiciona la calidad.
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e Economia

Exportaciones: Indicadores positivos del lado de la oferta facilitan una nueva apertura al cepo
ROSGAN

A la luz de ciertos indicadores de produccion y abastecimiento interno, el gobierno nacional autorizo un nuevo cupo de
exportaciones de carne vacuna a partir del mes de septiembre,
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;Que puede esperarse para la comercializacion
de soja argentina ante el nuevo Programa de
Incentivo Exportador?

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

Las compras nuevas de la industria y la exportacion podrian sumar en septiembre entre 3,7 y 6,1 Mt.
A los precios actuales, ello podra resultar en exportaciones del complejo por US$ 2.055 a US$
3.390 M, e ingresos fiscales por DEX de hasta US$ 1.100 M.

1) ¢Cuanta soja puede comercializarse en septiembre?

Segun datos oficiales de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP), al 31 de agosto industrialesy
exportadores adquirieron de manos de los productores 23 millones de toneladas de soja 2021/22, que equivale al 54% de
la produccion estimada. Por otro lado, se estima que entre el 1ro y el 7 de septiembre (recordemos que la medida entra
en vigor a partir del 5 de septiembre) se concretaron compras comerciales por otros 1,82 millones de toneladas. Cabe
realizar la aclaracion que este niumero comprende Unicamente compras nuevas finales por parte de la industriay
exportacion, sin considerar fijaciones ni pesificaciones de compras anteriores.

Con estos numeros, se tendria que a la primera semana de septiembre ha llegado a manos de los usuarios finales del
grano el 59% de la produccion de soja estimada por GEA, mientras que el promedio de los ultimos tres anos asciende a
63%. En otras palabras, para alcanzar la comercializacion promedio de las ultimas campanas, industriales y exportadores
deberian comprar 1,9 millones de toneladas adicionales de soja. De este modo, podemos definir un Escenario 1, de
minima, donde en los 30 dias de septiembre el sector comercial alcance el nivel de compras promedio como proporcion
de la produccion, o 3,7 millones de toneladas (teniendo en cuenta que ya compré al 07/09 1,8, ello indicaria que en el
resto del mes apenas tiene que negociar otros 1,9 Mb)
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Diferencia en el ritmo de comercializacion de soja
2021/22 respecto al promedio de los iltimos 3 afos*

E@BCRmercados en base a datos de la SAGYP y estimaciones propias en base a 510-Granos
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*En términos relativos de la produccion, Ultime dato semanal al 7/09/2022 estimado en base a $10-Grancs

Ahora bien, podemos suponer un escenario intermedio, o Escenario 2, donde industria y exportacion cierren septiembre
con compras por el 66% de la produccion, negociando en el mes 5,1 millones de toneladas. La eleccion de la ratio de 66%
se basa en la proporciéon de la produccion que los usuarios compran del grano al 30 de septiembre de cada ano.
Nuevamente, si consideramos las compras de la primera semana del mes ello implica que entre el 7y el 30 se concreten
negocios por 3,3 millones de toneladas, un humero ambicioso.

Finalmente, consideraremos un Escenario 3, optimista, donde el volumen negociado al 30 de septiembre equivalga a la
misma proporcion de la produccién que alcanzé a la misma altura del afio pasado, un 69% (un maximo en 5 anos, si
excluimos la campana de la sequia historica del 2018). Bajo este escenario durante septiembre se comercializarian 6,1
millones de toneladas (0 4,3 adicionales a lo negociado al 7 de septiembre)

Con este volumen de soja que ingresaria al mercado, al valor de referencia para el precio de la soja en el mercado local
del jueves de US$ 335, las ventas domésticas de soja alcanzarian durante todo el mes de septiembre un valor de entre
US$ 1245 y US$ 2.060 millones, 0 $ 249.000 a $ 411,550 millones.
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Ventas domeésticas de soja

Escenario 1: Las compras Escenario 2: Las compras Escenario 3: Las compras

domésticas alcanzan el domaésticas alcanzan el domésticas alcanzan al 30/9 la
porcentaje de la produccion  porcentaje de la produccion misma proporcion de la
promedio a la fecha de los promedio al cierre de produccion que a esta altura
Gltimos 3 afios (63%) septiembre de cada afo [66%) del afio pasado (69%)
Cotch up de ventas en 37 5,1 6.1
septiembre
Valor ventas domésticas
1.245 1.703 2053
[en millones de LIS5)
Valor ventas domésticas
248.952 340.670 411.543

{en millones de ARS)
Fuente: @BCRmercados

2) ¢Qué valor potencial de exportacion puede generar el volumen comercializado en el mes?

Es importante aqui aclarar que no nos referimos a cuantos dolares puede liquidar el agro en septiembre. La liquidacion
de divisas del agro depende de una serie de movimientos financieros que incluyen el ingreso de dolares para pagar la
mercaderia al productor (al momento de la compra del grano), para pagar derechos de exportacion (al momento de
declarar la venta al exterior), las cuales pueden hacerse con fondos propios o con préstamos de prefinanciacion de
exportaciones del exterior, difiriendo el momento en que se liquidan divisas. También, hay un ingreso de divisas
‘remanente” al momento del cobro de la operacion de exportacion, vinculado a la fecha de embarque de la mercaderia.
Lo que haremos en este gjercicio es, en cambio, estimar cuanto vale en el mercado internacional lo que Argentina puede
exportar con esos 3,7 a 6,1 millones de toneladas que se vendan en septiembre, considerando tanto las ventas externas
de poroto como de harina, aceite y biodiesel. Estas exportaciones (especialmente las industriales) pueden, o no,
embarcarse en el mismo mes de septiembre. Previsiblemente, las que requieren de un mayor procesamiento industrial
se despacharan mas adelante en el ano.

Aclarado lo anterior, y realizando la valuacion a los precios FOB vigentes hoy, se estima que el valor de las exportaciones
originados a partir del volumen de soja comercializado en septiembre puede ascender al rango de los US$ 2.055 y US$
3.390 millones.
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Valor de las exportaciones originadas por el volumen comercializado en

septiembre
Escenario 1: Las compras Escenario X! Las compras Escenario 3: Las compras
domésticas alcanzan el domésticas alcanzan el domésticas alcanzan al 30/9 la
porcentaje de la produccion  porcentaje de la produccion misma proporcion de la
promedio a la fecha de los promedio al derre de produccidn que a esta altura

tltimos 3 afios {(63%) septiembre de cada afio [66%) del afig pasado [69%)

Exportaciones de poroto de soja

0.5 0,3 0.3

[en Mt)
| acion harin

Exportaciones de ade soja 24 34 az
[en Mt)
Exportaciones de aceite de soja 04 06 0.7
[en Mt}
Exportaciones de biodiesel 01 o1 02
{en ht) ) ! !
Exportaciones totales generadas
por la soja vendida en septiembre 34 4,7 5.6
{en ht)
Exportaciones de paroto de soja

286 286 286
[en M USS)
Exportaciones de harina de soja

xportac ! ! 1.109 1.581 1.946

{&n M USS)
Exportaciones de sceite de saja 505 731 587
{@n M LSS)
Exportaciones de blodiesel -

134 220 271
[2n M USS)
Exportaciones totales generadas
por la soja vendida en septiembre 2.055 2.308 3.350
[en M LSS)

Fuente: @BCAmercodos

Vale aclarar que el compromiso de liquidacion de dolares por parte de la exportacion incluye el total de exportaciones
de los sectores Cereales y Oleaginosas, y no solo el complejo soja.

3) ¢A cuanto asciende la estimacion de recaudacion por derechos de exportacion?

Dado que los Derechos de Exportacion por la venta al exterior de productos del complejo soja se pagan en pesos al
contravalor de $ 200 por dolar establecido por el decreto, en base a los tres escenarios mencionados en los puntos
anteriores se puede calcular cual podria ser la recaudacion del Estado Nacional por este concepto y cual es el
incremental que percibe el Estado por permitir la liquidacion a este contravalor superior al tipo de cambio oficial del
Banco Nacion.
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Recaudacion de Derechos de Exportaciony Fondo de Compensacion

Escenarlo 1! Las compras Escenarlo 2: Las compras Escenarlo3: Las compras
doméstlcas alcanzan el doméstlcas alcanzan el doméstlcas alcanzan al 30/9 la
porcentaje de la producclén  porcentale de la producclin mlkma proporclén de la
promedio a la fechade los promedio al cleme de producclén gue a esta altura
tltImos 3 afios (633%) septlembre de cada afio [65%) del afio pasado [693%)
DEX poroto, harina y acelte de zoja por
exportaciones onginadas en compras de s0)3
6273 E5d.1 10293
del mes de septiembre
[allouota 33%, en M USS]
DEX blodiesel
453 B5.9 BL2
[allouota 308, en M USS]
DEX TOTALES 6735 9200 11105
{en M USsS) T
Pesificado a % 200/UsD
134, 704.8 1E4.003.8 1220879
[en M ARS)
Pesificado aTC oficlal & 140,%5,/U5D
91,9332 1296767 1565235
[en M ARS)
INCREMENTA L DE RECAUDACION EN M ARS
?.TTLE 33271 E5.574.4

[destinable a fondo para economlas

En base a los precios FOB oficiales vigentes a la fecha de los distintos productos del complejo, en el escenario 1 la
recaudacion por DEX totalizaria US$ 673,5 millones, lo cual valuado al contravalor de $ 200 por dolar arroja un resultado
de $134.705 millones. Si en lugar de tomar este contravalor, valuasemos la recaudacion por DEX al tipo de cambio oficial
del BNA de $/US$ 140,95/USS$, el Estado Nacional recaudaria $ 95.000. De esta manera, el incremental que recibe el
Estado Nacional por el contravalor otorgado a la exportacion de productos del complejo soja asciende, en el escenario
mas pesimista, sera de casi $ 40.000 millones. Segun consta en la norma, este fondo puede aplicarse a fomentar a las
economias regionalesy fortalecer el ingreso de la poblacion mas vulnerable.

Paralelamente, en el escenario 2, la recaudacion por DEX a raiz de las exportaciones que generen las ventas de
septiembre arroja una estimacion de US$ 920 millones, que haciendo un ejercicio analogo al anterior, permitira un
incremental en la recaudacion para el Fondo de Compensacion de $ 54.330 millones. Finalmente, en el escenario mas
optimista, la recaudacion por DEX ascenderia a casi US$ 1.110 millones, permitiendo destinar $ 65600 millones a
compensar economias regionales y reforzar el ingreso de la poblacion mas vulnerable.

4) ¢Coémo avanzaron las ventas al exterior del complejo soja desde la vigencia del Programa de Incentivo Exportador?

El buen volumen de poroto comercializado en el mercado interno ya ha empezado a verse reflejado en un mayor
dinamismo en el frente externo. De acuerdo con datos oficiales, entre lunesy jueves se declararon ventas externas por
mas de 1 Mt de productos del complejo soja. Teniendo en cuenta que este es el tercer mayor volumen semanal de ventas
externas de productos de la actual campana aun faltando los datos del dia viernes para completar la semana, se puede
apreciar que este Programa de Incentivo Exportador ha tenido un comienzo auspicioso en este frente.
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DJVE semanales de Soja, Aceite y Subproductos de la
campana 2021/22

2.0
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1,23

1,2

Millones de toneladas
1,05

0,93

1,0
0,8
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0,4

02 28

0,77
0,79
0,89
0,69
66
I 1

0,0

0,57

0,56
7 EEE——

50

R A
*falte el doto del viernes 9/9 para tener
semana completa

B 50)a Aceite B Subproductos

Desagregando por productos, y recordando la salvedad de que aun resta un dia para contar con el dato de la semana
completa, las DJVE de poroto de soja sumaron esta semana 368.000 t, el mayor volumen semanal en lo que va del ano
para la actual campana. Las ventas externas de subproductos totalizaron 680.000 t, un maximo desde inicios de julio.
Finalmente, las ventas al exterior de aceite anadieron 19.000 t en los ultimos cuatro dias.
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Financiamiento comercial en las ultimas
campanas del mercado de granos argentino

Lugones Alberto - Terre Emilce

Durante la campana 2021/22 el 16,7% de los granos comercializados se negociaron en modalidad
canje y/o con pago anticipado a la entrega. Esto se encuentra 2,3 p.p. por debajo de la campana
anterior.

Campafia 2021/22;

Para analizar la financiacion de la campana vigente se procedio a procesar los datos que se encuentran disponibles en la
plataforma de SIO-Granos al 31 de agosto de 2022. En base a estos registros, se calculo la cantidad de toneladas

comercializadas en contratos con diversas modalidades de pago y tipo de operacic')nl/ indicadas como cosecha 2021/22.

Se considera que las modalidades de pago por canje y pago anticipado a la entrega conforman el financiamiento
comercial destinado a | productor en una campana comercial determinada.

Estos dos rubros sumados evidencian las siguientes conclusiones:

A) Se haestimado que el 24,5% de la soja que es comprometida contractualmente en esta campana fue destinada a la
financiacion del productor para la cosecha 2021/22. Este valor fue 16% para el maizy del 9,7% para el trigo pan, mientras
que el sorgo alcanzé un valor del 16,2% y el girasol se encontré en un 6,3%.

B) Entotal, el 16,7% de los granos comercializados se destinaron como financiacion directa al productor en la actual
campana. Este valor ha caido 2,3 puntos porcentuales (p.p.) respecto a la campana anterior. Esta caida en la financiacion
intra-sector esta dada por el empeoramiento de la relacion insumo/producto, puesto que los fitosanitarios y fertilizantes
incrementaron mas sus cotizaciones que los granos, mientras que se ha buscado un mayor financiamiento en otras
fuentes debido a las menores tasas de interés reales, los cuales tornaron mas atractivas las lineas de creditos del sector
financiero.

Como dijimos antes, se considera que las modalidades de pago por canje y pago anticipado a la entrega conforman el
financiamiento comercial destinado al productor en una campana comercial determinada. Esta financiacion se destina al
capital de trabajo y a la compra de la maquinaria hecesaria para realizar la siembray la cosecha en dicho ciclo. EL
problema de la siguiente metodologia es que no podemos separar la financiacion destinada a la compra de maquinaria
(capital fijo) y la de insumos, comprendida en el canje de granosy en el pago anticipado a la entrega. Por lo tanto, el
calculo que se realiza toma en cuenta el financiamiento comercial destinado a ambos rubros en la campana comercial
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2021/22. Si tomamos Llos valores calculados en 6,33 millones de toneladas (Mt) para el maiz, 6,43 Mt para la soja, 2,3 Mt
para el trigo, 140.000 toneladas para el sorgo y 138.000 toneladas para el girasol y se multiplica este valor por el precio
domeéstico de cada producto (valor de la produccion calculada a valor FAS), se obtiene una financiacion intra-sector total
del orden de 4.413 millones de dolares.

AT,
i

o &
S

Negociacion de granos en la Argentina. Campaiia 2021,/22. Hasta agosto 2022

Intermediario 1.979.571 586.216 6.052.199 2.100.176

Consumo Final E88.048 2.310.197 9.147.838  20.865.565 3.198.245 33.211.647
MALZ 2.867.619 B,6% 2.430.802 7,3% 5.298.421 16,0%

Intermediario 1.254.721 63.340 49422 2.344.196 1.318.061

Consumo Final B45.526 3.741.448 5.278.315 14.193.673 4,586,974 24,058,962
SOUA 2.100.247 8,7% 3.804.788 15.8% 5.905.035 24,5%

Intermediario 431417 39.528 369.802 2.072.270 470,945

Consumo Final 535.801 B58.671 4.263.539  13.525.655 1.394.472 19.183.667
TRIGO PAN 967.218 5.0% 208199 4,7% 1.865.417 9,7%

Intermediario 34.764 2.445 78.716 309.352 37.209

Consumo Final 39.858 102.691 226,167 2.463.654 142.550 2.832.371
GIRASOL 74623 2,6% 105.136  3,7% 179.759  6,3%

Intermediario Tr.623 660 13.451 290,334 78.283

Consumo Final 17.557 85.044 8412 1.008.632 102,601 1.119.645
SORGO 95180 85% 85.704 7,7% 180.884 16,2%
TOTAL CULTIVOS 6.104.886 7.6% 7324630 9,1% 13.429.516 16,7% B80.406.292
* 5e colcula lo participocidn del confe (1) fintermedionos y consumo finall, sobre el total de lo comercializecidn de consume final (3).
** So colculo la participacidn del pago anticipode o lo entrega (2) (intermedianics y consumo final), sobre el total de la comercinliracidn de consume
final [2).

El rol de los intermediarios y compradores finales

En la base de SIO-Cranos se puede categorizar el comprador de la mercaderia como intermediario o consumidor final. Si
el grano se va a consumir como insumo en la producciéon de otro bien o si el grano se termina exportando, el comprador
se clasifica como consumidor final. El resto de los compradores reciben la denominacion de consumidores no finales o,
como los llamamos en este caso, intermediarios.

Se puede observar una importancia categorica del consumidor final en los contratos con pago anticipado a la entrega. En
esto juegan un papel importante los exportadores o cooperativas. Estos actores del sector tienen mayor capacidad de
endeudamiento lo que les permite realizar estas operaciones, financiando los insumos del productor mediante el pago
anticipado de los granos.
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Con respecto al total de la comercializacion final, el pago anticipado a la entrega alcanza el 15,8% en soja, el 7.7% en el
sorgo, el 7,3% en maiz, el 4,7% en el trigo y el 3,7% en el caso del girasol. Estos valores han caido significativamente
respecto a la campana pasada.

Existen, por otro lado, los segmentos de comercializacion en donde hay un cambio de manosy se detenta el poder de la
mercaderia por parte de los intermediarios o los consumidores finales. Estos segmentos son: el contrato de canje de
granosy los contratos de compraventa (a plazo y contra entrega).

Para tomar la financiacion de los productores se toman los contratos de canje realizados tanto por los intermediarios
como el segmento de consumidor final. Se supone aqui que el negocio del canje en los intermediarios se replica en una
operacion de pago contra entrega a un consumidor final. Si queremos medir el financiamiento del productor, se utiliza
tanto el total del canje de intermediarios como el canje con los consumidores finales ya que se supone que en el mismo
intervienen casi en su totalidad productores desde el lado de la oferta. El canje alcanzo una participacion del 8,6% sobre
el total comercializado de maiz, el 8,7% de la soja, el 5% del trigo, mientras que para el sorgo este guarismo arrojo un 8,5%
y el girasol apenas un 2,6%.

Campafia 2020/21:

Las caracteristicas fundamentales de la comercializacion en las diferentes campanas dan muestra de las condiciones
operativas de los ciclos. Asimismo, las comparaciones entre los registros de cada una de ellas es que se pueden obtener
conclusiones de valor para los diferentes actores que intervienen a lo largo de las cadenas agricolas. Los valores de la
cosecha actual contrastan con los del ciclo previo, puesto que en el ciclo pasado se contd con una mayor registracion de
canjes, mientras que la financiacion total también fue inferior.

De manera mas detallada tenemos que sumando el volumen de contratos con pago anticipado a la entregay los
contratos de canje, tanto de intermediarios como finales, se estima que el 23,6% de la soja comercializada fue destinada a
la financiacion comercial, al tiempo que este valor fue del 18,4% para el maiz, del 16,5% para el trigo, del del 8,5 para el
sorgo y, por ultimo, del 5,2% para el girasol.
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Intermediario 2.051.340 118.036 845,328 4.893.608 2.169.376

Consuma Final 2.256.709 1.912.810 7.947.496 22.243.960 4.169.519 34.360.975
MAIZ 4.308.049 125% 2.030.846 5,9% 6.338.805 18.4%

Intermadiario 1.384.120 106.548 A58, 201 3.086.154 1.490.668

Consuma Final 1.510.305 3.431.357 3.346.473 16.934.761 4,542.163 27.223.397
S00A 2.894.426 10,6% 3.538.405 13,0% 6.432.830 23,6%

Intermediario 379.693 51.9%4 266,428 1.459.316 431.693

Consuma Final 1.178.162 BE7.395 3303478 B.632.271 1.E46.057 13.781.803
TRIGO PAN 1557860 11,3% 19.889  5,2% 22TT. A9 16,5%

Intermediario 50.647 1.415 56.8594 301,290 52062

Consuma Final 41,841 44.161 270,739 2.301.611 BO.002 2.0658.352
GIRASOL 92438 3.5% 45576 1,7 138.064 5.2%

Intermediario 73,623 1.190 5.328 S07.931 74.313

Consuma Final 23,341 40.341 44,152 1.533.973 B4. 782 1.642.5908
SORGO o7 566  5,09% 42031 2,6% 130,507 8,5%
TOTAL CULTIVOS 8.950.380 11.2% 6.376.747  8,0% 15.327.136 19,2% TO.667.436
* 2= ealeuls o participacion del canje (1) fintermediarios y consuma final), 2obre &l tatal de la comercialirasion de consume final (3).
** e ralewla lo padicipacion del pago anticipado a la entrega (2] {intermadiarios y consumeo final), sobre &l total de lo comercializacion de consume
finai [3)

Sobre el total comercializado el volumen financiado (sumando el canje y los contratos de pago anticipado a la entrega)
alcanzo al 19,2%, suponiendo el equivalente a 15,3 Mt. Esto se dividio en un 11,2% de las 80 Mt comprometidas en hegocios
de canjes, mientras que el 8% restante correspondio a hegocios de pago anticipado.

Y A las cantidades reportadas de los contratos, se le sumé la ampliacion de contratos negociados y se le resto las
toneladas que resultan de la anulacion de contratos que se van subiendo a la plataforma.

Pag 12

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

Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG
Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

Direccién de
Informacionesy
Estudios Econémicos

E COMERCIO
E ROSARIO

’ @BCRmercados

Este material, que ¢




BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XL - N° Edicion 2067 - 09 de Septiembre de 2022

o Commodities

La coyuntura internacional no da respiro

Guido D'Angelo - Agustina Pena - Emilce Terré - Julio Calzada

Las cadenas globales de valor siguen tensionadas, con fletes mas caros para la Argentina. Los
precios de los fertilizantes estan cerca de niveles record y para lo que resta del 2022 podrian
mantenerse en niveles elevados.

En las ultimas décadas, la globalizacion y un conjunto de factores politicos y economicos han llevado a la constitucion de
cadenas globales de valor eficientes. Por cadena de valor entendemos a todo el rango de actividades interrelacionadas
que involucran el disefo, la produccién y la comercializacion de un producto o servicio. Las llamamos eficientes en tanto
su localizacion se relaciona con minimizar costos: no importa donde esté, sino que sus costos de produccion sean Lo mas
bajos posibles.

La pandemia vino a poner de manifiesto y potenciar una serie de tensiones en estas cadenas de valor. Cierres de fabricas,
atrasos en entrega de productos, interrupciones de embarques, incrementos en costos logisticos, escasez de containers,
entre otros factores, complican a la actividad economica en tanto se complejiza el abastecimiento de productos para la
economia global. En este marco, la Reserva Federal estadounidense ha creado un ratio llamado indice de Presién a las
Cadenas Globales de Valor (GSCPI). Este indice pondera los costos mundiales de transporte (utilizando fundamentalmente
el Baltic Dry Index) en conjunto con los tiempos de demora de entrega de mercaderias, disponibilidad de stocks, demoras
en transporte interoceanico, entre otros factores que son tomados en consideracion en paises como China, Japon, la
Unidn Europea, los Estados Unidos, entre otros.
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Indice de presion sobre las Cadenas
Globales de Valor

@BCRmercados en base a datos de la Reserva Federal
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Este indice se interpreta en términos de su desvio sobre la “actividad normal” de las cadenas globales de valor. Es decir,
tomando promedios historicos de operacion, se busca calcular qué tan desviada se encuentra la actividad respecto de la
media. La coyuntura de hoy nos muestra una situacion donde las tensiones vienen atenuandose en los ultimos meses,
pero se mantienen en niveles altisimos respecto de los promedios historicos. Uno de los impactos directos tiene que ver
con los costos de importacion de nuestro pais. Cadenas globales mas tensionadas implican mas costos de flete para el
elevado volumen de importaciones que viene efectuando nuestro pais.
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Valor del flete por tonelada importada
@BCRmercados en base a datos de INDEC
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Fertilizantes: el impacto directo al agro

La crisis ruso-ucraniana persiste, mientras aparecen novedades y nuevos impactos de este conflicto en las cadenas
globales de valor. Esta semana Rusia anuncio que cortaria definitivamente el abastecimiento del gasoducto Nord Stream
1, que lleva gas desde Rusia hasta Alemania, para luego abastecer a un amplio espectro de paises europeos. Una parada
que originalmente tenia razones técnicas se convirtio en un cierre “derivado de las sanciones a Rusia’, ya que en este pais
no podrian abastecerse de insumos clave para este mantenimiento.

Con mas costos energeticos y menos gas, insumo clave para la produccion de fertilizantes, cerca del 70% de la capacidad
instalada de fertilizantes en Europa esta ociosa, de acuerdo con Fertilizers Europe, camara que agrupa a los principales
productores. Menor produccion global de fertilizantes en un marco de creciente demanda internacional presiona los
precios necesariamente al alza.

El clima seco a nivel global, con sequias en China, Estados Unidos y Sudamérica, por ahora limita temporalmente la
demanda mundial de fertilizantes. No obstante, un alza de lluvias en el mundo podria derivar en el corto plazo en un alza
aun mas importante de los precios internacionales de los fertilizantes, especialmente de la urea, el fertilizante mas
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utilizado en el mundo y el mas expuesto a la crisis ruso-ucraniana. Mas humedad de suelos estimularia entonces mas
demanda de fertilizacion, lo que llevaria a potenciales cuellos de botella en la disponibilidad de urea.

Las cotizaciones internacionales de los fertilizantes en general, y de los fertilizantes nitrogenados (como la urea) en
particular, alcanzaron maximos historicos en abril de 2022. Hoy en dia, los precios de los fertilizantes se mantienen en
niveles elevados y fuertemente presionados, lo de por si resultaria en que serian menos asequibles para los productores,
generando en ultima instancia una reduccion de los niveles de uso. Esto también viene potenciando el reemplazo de
maiz por soja, en vistas de que el poroto requiere menores dosis de fertilizacion en general, al tener la soja capacidad
natural de fijacion de nitrogeno.

Precios FOB spotde Urea
@BCRmercados en base a Refinitiv
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El escenario que mas alarma en torno al aumento del precio de los fertilizantes, radica en torno a que éstos representan
el 36% de los costos operativos para el productor en el caso del maiz, y el 35% para el caso del trigo, de acuerdo con un
relevamiento del USDA para productores norteamericanos. EL amoniaco, derivado del gas para la produccion de urea,
subid un 24% la semana pasada en el cinturon maicero estadounidense.
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A su vez, los aumentos del precio del carbon en China también vienen llevando a un racionamiento del uso de la
electricidad, lo que provoca que algunas plantas de produccion de fertilizantes reduzcan su actividad en el principal
productor mundial de fertilizantes. Esto dio lugar el ano pasado a que el gigante asiatico impusiera una cuota a las
exportaciones de fertilizantes que se determinod hasta junio de 2022, provocando una disminucion en la oferta mundial de
fertilizantes. Un probable menor uso de fertilizantes aspira a ser un impactar con fuerza en una potencial reduccion de la
produccion y el comercio global de granos.
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o Commodities

El Dolar Soja lleva los precios FOB hacla abajo

Guido D'Angelo - Emilce Terré

Elinicio del Programa de Incremento Exportador dejo elevados niveles de compras, que
comienzan a canalizarse en exportaciones, reduciendo los precios. Prorroga y ajuste precios al alza
para el biodiesel. El maiz toca techo en el volumen de equilibrio.

El domingo acaparo la atencion de todo el sector agroindustrial el anuncio del Programa de Incremento Exportador por
parte del Ministro de Economia Sergio Massa. Con incentivos para la venta externa de soja, la semana dio cuenta de
elevados volumenes de compras de soja en el mercado interno argentino. Asi fue relevado por la Direccion de
Informaciones y Estudios Econémicos de la Bolsa de Comercio de Rosario, con informes el miércolesy jueves de esta
semana.
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Precio oficial FOB de exportacion de Pellets de Soja
@BCRmercados en base a MAGYP
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Las elevadas compras comienzan a volcarse a ventas externas para el Complejo Soja argentino. Mas de tres millones de
toneladas de compras en los primeros tres dias del programa nos dejaron mas de 621.000 toneladas de exportaciones de
sojay productos industriales solo el miércoles.

En este contexto, bajan los precios FOB de los principales productos de exportacion del Complejo Soja publicados por la
Subsecretaria de Mercados Agropecuarios. De esta manera, entre el lunesy el martes los precios FOB con embarque
cercano de la harina de soja cayeron US$ 16/tn, mas de un 3%, para ubicarse en torno a los US$ 458/1tn.

No obstante, lo mas elocuente se ha visto en el aceite de soja, que nuevamente cayo por debajo de los niveles nominales
de 2021. El aceite cayd 106 dolares por tonelada entre lunes y martes, cerrando el martes en US$ 1.271/tn. En tanto estas
medidas tengan mas dias de rodaje, veremos sus efectos sobre los precios de exportacion y las cantidades exportadas.
Por ahora, las perspectivas de comercializacion comenzaron con mucho impetu, con los resultados a la vista.
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Precio oficial FOB de exportacion del Aceite de Soja
@BCRmercados en base a MAE?F
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En lo que hace a la dinamica comercial, la semana se destaco por un elevado nivel de compradores en la plaza local. Al
mismo tiempo, los precios comenzaron ubicados por encima de los $72.500/1t para las ofertas mas elevadas. En el
transcurso de los dias, estos valores fueron descendiendo hasta alcanzar los $67.000/t en la jornada de ayer.

Prérrogay ajuste precios al alza para el biodiesel

La Secretaria de Energia comenzo la semana con novedades para el biodiesel argentino. Por una parte, la Resolucion
638/2022 extendio por 60 dias el ‘Régimen de Corte Obligatorio Transitorio Adicional de Biodiésel" (COTAB), asegurando
por dos meses mas un corte consolidado del 12,5% para el mercado interno.
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Precios y porcentaje de corte con biodiesel

@BCRmercados en base a Secretaria de Energia
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Asimismo, la Resolucion 636/2022 incremento el precio del biodiesel un 11% respecto al valor de agosto, totalizando un
valor de $220.000 por tonelada. La trayectoria de precios del biodiesel argentino en 2021 mostré un valor fijo de mayo a
noviembre, redundando en una importante baja real de precios por la evolucion de la inflacion en la economia argentina.

EL maiz toca techo en su volumen de equilibrio

El grano amarillo cierra el jueves con algo menos de 60.000 toneladas vendidas al exterior. EL maiz le cedio protagonismo
a la sojaen la semana, con el estreno del Programa de Incremento Exportador, que planted un nuevo tipo de cambio para
la sojay sus productos industriales. Sin embargo, la comercializacion de maiz se sigue encontrando con las limitaciones
impuestas por el Volumen de Equilibrio determinado por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP).

Con la comercializacion superando al 90% de este volumen de equilibrio (cupo que totaliza las 36 Mt, siendo 32,4 Mt el
90%), todo el maiz que se venda de aqui en mas debera ser despachado bajo el regimen DJVE-30, debiendo enviar la
mercaderia en Llos siguientes 30 dias de asentada la venta al exterior. CoOmo se observa en el grafico, el impacto de los
volumenes de equilibrio sobre el comercio exterior del maiz argentino ha redundado en sucesivos amesetamientos de
las ventas externas maiceras.
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Ventas externas de maiz
Por campaiia
@BCRmercados en base a MAGyP
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o Commodities

Se desaceleran las compras de trigo nuevo
mientras continua bajando la condicion y el rinde
en la zona nucleo

Agustina Pena - Emilce Terre

Septiembre arranca con una coyuntura triguera presionada por todos los frentes. La campana
2022/23 comenzaria con desaceleracion de los principales indicadores comerciales respecto a la
anterior, sumado a una sequia que no cesa y condiciona la calidad.

Ya posicionandonos en los primeros 10 dias del mes la coyuntura del trigo esta apretada desde varios frentes, tanto a nivel
local como internacional, ya que en estas fechas hay varios fendmenos que se conjugan para presionar al cereal que ya
se viene contrayendo en Argentina en lo que respecta a su nueva campana en términos de produccion y de consumo,
pero con una situacion de precios condicionada aun mas por factores globales y referentes a productores importantes.

Las compras de trigo nuevo desaceleraron su crecimiento y se estancaron a mediados de julio

Considerando la contribucion que hace el trigo argentino al abastecimiento mundial, es interesante analizar cuales son
las expectativas del mercado global en lo referido al comercio internacional de trigo en el huevo ciclo que viene. Las
compras de trigo 2022/23 se estancaron respecto a la campana 21/22 y perdiendo ritmo: es decir, se desaceleraron como
muestra el siguiente grafico.
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Evolucion de las compras de trigo argentino por

campaina comercial al 31/08.
@BCRmercados en base a datos de Minagro
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Al 31 de agosto, los datos arrojan un valor de compras internas 'y DJVE por 5,23 Mt, frente a las 6,03 Mt exhibidas en el ciclo
anterior. Desde fines de agosto y principio de septiembre, se ingreso en la etapa critica de la definicion del rendimiento
para los trigos sembrados de forma temprana, en mayo. En este sentido, la campana fina viene con pronosticos
desalentadores en torno a las precipitaciones y a la profundizacion de la tercera Nina que proyecta pocas lluvias hasta
noviembre. Ademas, recientemente una desalentadora helada agravo la situacion de los cultivos en la zona agricola
nucleo. Frente a este panorama se espera el resultado de hojas huevas. No obstante, el problema es que el efecto de la
helada fue en contraposicion a lo ocurrido en la semana anterior, en donde hubo dias de altas temperaturas que
alcanzaron los 30 grados.

Con este panorama, observamos en el siguiente cuadro los principales indicadores mas significativos de oferta 'y
demanda que se estiman y proyectan para la actual campana 2021/22 y para la que esta proxima a venir. Se puede
apreciar que la proyeccion del rinde en el ciclo 22/23 podria caer a los 31 qg/ha, junto con menores exportacionesy un
stock final disminuido que totalizaria 1,6 Mt, por debajo de las 2,9 Mt del ciclo anterior.
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: principales in
Indicador 2017/18 | 2018/19 ! 2019/20 ! 2020/21 2021/22 2022/23
Area sembrada 5,4 ! 6,5 ! 6,8 ! 6,5 6,9 5,9
Area cosechada 5,2 : 6,2 : 6,5 : 6,0 6,6 5,7
Sup. No cosechada 0,2 ] 0.3 I. 0,3 I 0,6 0.3 0,2
Rinde (qq/ha) 334 ; 307 ; 299 | 286 35,0 31,0
STOCK INICIAL 20 7 1,2 20 | 2,5 1,9 2,9
PRODUCCION 175 | 130 | 195 | 170 23,0 17,7
OFERTA TOTAL 19,5 1 20,2 | 21,5 | 19,5 24,9 20,6
CONSUMO INTERNO 65 | 70 | 71 | 6,9 7.0 7,0
EXPORTACIONES 11 ! 113 ! 1n9 | 107 15,0 12,0
Volumen de Equilibrio ! ! ! 14,5 10,0
DEMANDA TOTAL 18,3 : 18,3 : 19,0 : 17,6 22,0 19,0
STOCK FINAL 12, 20 ;25 1,9 2,9 1,6
Ratio Stock/consumo 7% i 11% i 13% | 11% 13% 8%
i i | 3122,9 4537,4

Segun Guia Estratégica para el Agro (GEA), esta semana hubo un quiebre en el trigo y cayo la condicion del cereal en la
region nucleo. Los especialistas indican que en los ultimos dias se nota un marcado aumento de los cuadros regularesy
malos, subiendo estos un 15%. También, desaparecieron los que estaban en excelentes condiciones. Hoy el 10% esta
malo, el 30% regular, el 35% bueno y el 25% muy bueno.

Se indica en el informe que esto se produce por altas temperaturas y una falta de agua que las recientes heladas
complicaron aun mas. El mejor efecto se o lleva el departamento de El Trébol, donde el 50% de los cuadros estan
buenosy el otro 50% muy buenos, efecto de las buenas lluvias y manteniendo asi el potencial de rinde. Pero estano es la
situacion para el total de la region; respecto a la zona nucleo en general, la situacion esta atravesada por el 70% de los
suelos bajo sequia y tambien temperaturas muy elevadas que alcanzaron hasta los 30°C de maxima y siguen acentuando
la desecacion de los suelos. En Cordoba son necesarios entre 120 y 140 mmy en el resto de la zona entre 100 y 120 mm.
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Ademas, se preven precipitaciones inferiores a las normales para el trimestre septiembre/ noviembre en el NEA, Santa
Fe, centro y este de Cordoba y Santiago del Estero, Buenos Aires, La Pampa, Cuyo y Patagonia. El panorama se ve
potenciado si se tienen en cuenta las temperaturas esperadas. En el caso de las temperaturas medias del trimestre se
preven en el rango superior a lo normales sobre la mayor parte del territorio.

Todo pareceria indicar que la nueva cosecha sera un cultivo con dano en su rendimiento, lo que hara que Los precios
reaccionen de manera alcista, y a esto se le suma la situacion referente a la segunda fertilizacion del trigo. Este aspecto
afecta directamente al cereal. En este escenario de sequia y costos altos, es probable que los productores disminuyan el
uso de insumos, principalmente fertilizantes ya que estos ademas han encarecido su valor y presionan al alza los precios

del grano.

Ahora bien, para el trigo el fertilizante es aun mas importante ya que se utiliza por segunda vez en el proceso de
refertilizacion que actualmente esta severamente complicado por la escasez de agua, la cual es necesaria para que el
desarrollo del trigo termine con una calidad de proteina superior.
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Los precios podrian volver a la tendencia alcista de la mano de un contexto internacional agitado

Respecto al panorama global, tambien hubo varias noticias que llevaron al trigo a seguir bajo la lupa ya que se esta
evaluando la cosecha del hemisferio norte y el resultado de los principales productores y exportadores, sumado al dificil
contexto ruso ucraniano que amenaza nuevamente con Llos stocks mundiales. En relacion a esto, el presidente Vladimir
Putin acuso este miércoles a las naciones europeas de actuar en contraposicion al acuerdo firmado con la ONU y Turquia,
en torno a los destinos a los que el grano ucraniano esta efectivamente exportandose, y alegando que no se estan
enviando en grandes cantidad a los paises mas necesitados, por Lo que esta noticia tenso los precios del trigo que se
alzaron en los mercados como respuesta a una futura menor disponibilidad del cereal si se decide volver a interrumpir el
suministro en el Mar Negro.

La contrapartida en la region viene de la mano de la Unidn Europea; segun los datos publicados por la Comision Europea
el martes las ventas externas de trigo blando de la campana 2022/23 que comenzo en julio alcanzaron 6,21 Mtal 3 de
septiembre, frente a los 6,02 Mt a mista fecha de la campana 21/22. A su vez, el cierre de la cosecha en el hemisferio
norte le quita presion al mercado internacional. Sin embargo, la mayor produccion en Rusia, Estados Unidos y en Canada
anade fuerza bajista a las cotizaciones. Al pasar el pico de entrega de trigo por la cosecha del hemisferio norte, se
observan otros factores alcistas, como la caida de 10 Mt del stock mundial y la reduccion de la cosecha de Ucrania. Sin
embargo, el escenario pesimista (pero aun asi realista) pone de manifiesto una posible recesion de cara al 2023, por lo
que los precios del cereal en el mercado internacional fueron mas cautos y hasta mostraron pérdidas el jueves,
finalizando lajornada en la plaza norteamericana con un futuro de trigo que totalizdé US$ 297/t.

En tanto, en el plano interno y con la confirmacion de la reduccion de la cosecha de trigo nuevo por la sequia, los precios
copiaron, en cierta medida, la evolucion externa ya que en algun momento del mes anterior se pagaron US$350 por
toneladay el jueves 8 de septiembre las cotizaciones estuvieron en torno a los 275 dolares por tonelada en la plaza local.
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@) Economia
Exportaciones: Indicadores positivos del lado de

la oferta facilitan una nueva apertura al cepo

ROSGAN

A la luz de ciertos indicadores de produccion y abastecimiento interno, el gobierno nacional
autorizd un nuevo cupo de exportaciones de carne vacuna a partir del mes de septiembre.

Esta apertura contempla un adicional del 15% sobre el cupo vigente que Lo llevaria a unas 34,5 mil toneladas mensuales
peso producto, a lo que se suma el volumen exportado bajo cuota arancelaria, asi como la produccion proveniente de
vacas categoriaDy E.

Mas alla de esta habilitacion puntual, existe la expectativa de que esta ampliacion de cupo se sostenga en los proximos
meses, al menos por lo que resta del ano.

cCuales son los indicadores evaluados que hoy estarian dando sustento a esta ampliacion?

En primer lugar, el buen nivel de abastecimiento que ofrece la industria. En lo que va del ano, el nivel de faena resulta
superior a la registrada en 2021. Los datos oficiales hasta el mes de julio marcan un incremento del 4% en la faena
acumulada, con 7.716 mil cabezas procesadas. En tanto, los datos provisorios que ofrece SENASA en base a la cantidad de
animales trasladados con destino a frigorifico, muestran un mes de agosto superando en casi 10 puntos los traslados de
julio, algo que se confirmara en breve con las cifras de faena oficial. Por otra parte, mas alla de la faena efectiva registrada,
los muy buenos datos de encierre en feedlots, permiten proyectar para los proximos meses una oferta de hacienda
terminada potencialmente mayor a la registrada el ano pasado. Por tanto, en base a los registros actuales y con suficiente
oferta de hacienda gorda asegurada para los proximos meses, es factible esperar un nivel de faena arribando a los 13,5
millones de cabezas anuales, unas 500 mil cabezas mas que las faenadas en 2021 y apenas 5% menos que en 2020, ano
de procesamiento récord, sin restricciones.

En segundo lugar, mas alla de la cantidad de cabezas que llegan a faena, un indicador clave aqui es el aumento en el
peso medio de faena, un punto en el cual Argentina sigue muy rezagado respecto de paises vecinos, pero en el que
comienza a transitar un camino virtuoso. Los datos de produccion conocidos hasta el mes de julio muestran un peso
medio por res en gancho de 231,5 kilos, 3,5 kilos mas respecto de los conseguidos en igual periodo del ano pasado y
habiendo alcanzado en julio un récord absoluto de 236kg por res. Este aumento en los kilos de faena se da precisamente
por una mayor participacion de novillos, una categoria que lentamente comienza a recuperar posiciones en la linea de
faenay permite sostener los niveles de produccion de manera genuina, evitando sobre exigir la extraccion. Hasta fin de
julio la faena de novillitos registraba un aumento del 14% respecto de 2021, superando incluso la faena de 2020.
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En definitiva, con una faena anual proyectada en 13,5 millones de cabezas y sosteniendo el actual peso medio obtenido
por res, la produccion de carne vacuna podria estar aportando este ano mas de 3100 mil toneladas, equivalente res con
hueso, volumen ya muy proximo al récord alcanzado en 2020, pero con una menor extraccion.
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Indicadores de faena y produccidn anuales, con zo22 proyectado.

Por tanto, desde el punto de vista de la oferta, de sostenerse esta ampliacion de cupo hasta fin de ano, la exportacion
podria estar absorbiendo cerca de 950 mil toneladas anuales, es decir 30% de la produccion total, un porcentaje muy
superior al limite 24% esbozado por el gobierno como objetivo de ordenamiento del mercado, y el cual ha demostrado no
alterar per se el nivel de abastecimiento local.

Elinterrogante ahora se centra de la demanda externa. En momentos en los que, se suponia, serian los meses de mayor
registro de compras chinas, sorpresivamente comienzan a llegar senales poco alentadoras. Una situacion local que hasta
el momento parecia no afectar significativamente al mercado de carne vacuna, ha comenzado a golpear con una
importante baja de valores y desaceleracion de importaciones.

Los datos provenientes del SENASA sobre certificaciones de embarques, muestran para agosto una ligera caida en el
volumen certificado con destino a China, aunque por el momento compensado en el volumen general a todo destino. No
obstante, si bien es prematuro anticipar un desenlace, resulta claro cuan escaso el poder de compensacion que pueden
eventualmente ejercer otros destinos ante una posible caida de China, no solo por el peso que representa este mercado
-cerca del 80% de nuestros embarques totales- sino también por la debilidad que también muestran las principales
economias.

Sera entonces septiembre un mes clave para determinar si esta “ampliacion” de cupos no ha llegado a destiempo, en
momentos en lo que el mundo pareciera estar ingresando a una fase de mayor cautela y austeridad.
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Monitor de Commodities

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 08/09/22
Producto Paosicion 2/9/22 1/9/22 2/8/21 Var. Sem. Var. Afo
ENTREGA CERCANA 55/t

Trigo SRW Disp. 2978 285,0 2566 M 45% f 161%
Trigo HRW Disp. 3281 317,3 2561 i 34 AR 281%
Maiz Disp. 265,5 259,1 1962  25% M 354%
Soja Disp. 540,3 541,2 a6l 02w 157%
Harina de soja Disp. 471.6 483 2 37,9 54%f 263%
Areite de soja Disp. 1518,1 1510,6 12665 05%d 199%
ENTREGA A COSECHA S5/t

Maiz Sep'22 265,5 259,1 306,  25%W -13.2%
Soja Sep'22 540,3 3431 5265 5759 R 269
Harina de soja Sep'2d 4716 457.8 507.2 i 3000 70%
Areite de soja Sep'22 1518,1 1401,9 10041 g3 g 387%
RELACIOMNES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,03 2,09 z3al 26 -145%
Soja/maiz Mueva 2,03 1,32 1,72 53,7 b 183%
Trigo blando/maiz Disp. 1,12 1,10 1,31 dh 20l 143%
Harina soja/soja Disp. 0,87 0,92 a0l 52 96w
Harina soja/maiz Disp. 1,78 1,92 100 Tened 53n
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,42 0,41 o44fh 3End 3%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 08/09/22
Origen / Producto Entrega 8/9/22 1/9/22 8M9/21 Var. S5em. Var, Afo
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cerc. 461,7 411,6 2543 122 81,6%
EE.UL. HRW - Galfo Cerc. 390,5 377.8 3379 34w i 15.6%
EE.UL. SRW - Golfo Cerc. 361,5 333,5 3052 65% M 134%
RUS 12,5% - Mar Megro Cerc. 312,0 310,0 son0fh oen R 408
UCR Feed - Mar Negro Cerc, 300,0 300,0 1795 = 00 671%
MAIZ

ARG - Up River Cerc. 275,0 274,0 2304 o4n i 19.4%
UCR - Mar Megro Cerc. 2385 2885 60,0 = o0 11,08
SORGO

ARG - Up River Cerc. 235,0 285,0 2350= o0 213%
EE.UL. - Golfo Cerc. 291,3 291,3 24p3= ome R 212%
SOJA

ARG - Up River Cerc. 579,0 5932 546 W 24 A 449
BRA - Paranagua Cerc, 630,2 £40,2 5513 e 1435
EE.UU. - Golfo Cerc. 591,8 51,4 s3go o1 96
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Panel de Capitales

Mercado de Capitales Argentino 08/09/22
Acciones del Panel Principal

. Retorno Beta PER .
Variable aljlal Intera- Afioala : .'..jlefI::lm

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

rual fecha
MERVAL 142.752,06 5,01 8557 7141
en porcentaje

Aluar £138,25 628 11623 51,69 0,59 067 1866 11,79 538.112
Frances % 317,50 10,29 3534 5312 1,27 0,99 0,24 781 117.186
Macro 5 449 60 872 4424 E7.56 1,21 0,99 9,28 781 153.211
Byma $178,75 7,51 11785 71,66 0,85 0,43 - 2634 145,300
Central Puerto $ 133,00 822 163,63 105,88 1,13 049 8406 32,82 273.933
Comercial del Plata % 15,65 0,00 0,00 0,00 1,05 0,23 157,10 214,61 1.616.269
Cresud £ 182,80 0,25 79,83 8541 0,72 0,61 11,46 5,73 197.110
Cablevision Ha § 753,00 0,00 0,00 0,00 0,91 0,23 - 21481 11.892
Edenaor % 96,70 -0.31 £3,15  £9,59 1,10 0,55 - - 24,459
Grupo Galicia § 251,50 6,57 37,15 3648 1,34 0% 11,70 7,81 395.296
Holcim &rg 5.4 § 227,50 0,00 0,00 0,00 1,07 1,07 12,60 6,30 15.863
Loma Megra $ 391,00 597 6285 57,20 0,91 - - - £0.263
Mirgaor £ 4.041,50 346 4613 434 0,82 0,82 12463 12463 4,655
Pampa Energia S 299,00 528 14319 79,90 0,238 023 11,49 21461 227.971
Richmaond S 299,50 0,00 0,00 0,00 - - - 4,736
Grupo Supervielle § 108,90 2,35 2252 3500 1,31 - - - 306.374
Telecom 5 274,00 1,68 4353 34,585 0,59 059 13,95 13,95 108,34
Tran Gas Morte S 167,00 0,00 0,00 0,00 1,33 1,09 - 7,07 144,433
Tran Gas del 5 $422 00 964 12893 13247 0,36 1,09 1415 7,07 157.166
Transener £ 95,40 004 131,97 7837 1,17 1,17 - - 191.407
Ternium &rg S 168,00 411 73,90 4269 0,76 0,67 492 11,79 462,908
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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) 1.930 1,6% 9,6% 8,95 30/9/2022
Disc. Ley arg (DICF) 4,350 1,2% 8,8% 4,36 31/12/2022
Cuasipar § Ley Arg. ([CUAP) 2,626 1,08 9,5% 10,68 31/12/2022
BONOS CANJE 2010

PAR Ley Arg. (PAPO) 1,950 2,7% 0,0% 8,93 30/9/2022
Disc. Ley arg (DIPO] 4,240 6,09 0,0% 4,80 31/12/2022
BONOS CANJE 2020

Bonar Step-Up 2029 £.515 0,3% 45,1% 2,99 9/1/2023
Bonar Step-Up 2030 £.227 0,7% 43,6% 3,07 9/1/2023
Bonar Step-Up 2035 6.400 0,0% 26,5% 5,69 9/1/2023
Bonar Step-Up 2038 7.452 1,2% 28,9% 446 9/1/2023
Global Step-Up 2029 £.930 0,4% 42 6% 3,05 9/1/2023
Global Step-Up 2030 7.044 0,5% 39,09 3,21 9/1/2023
Global Step-Up 2035 6.625 0,8% 25,9% 5,77 9/1/2023
Global Step-Up 2038 8.434 0,5% 25,9% 477 9/1/2023
BONTE, BOGAR Y BONOS DE CONSOLIDACION

BONTE Oct - 2023 64,3 0,1% 63,0% 1,00 17/10/2022
BONTE Oct - 2026 31,5 1,8% 122,0% 3,28 17/10/2022
BOCON 8° - BADLAR 25,0 2.3% 5,09 0,06 4/10/2022
BONTE BADLAR 2023 5.25% 107,2 1,1% 31,09% 0,37 7/11/2022
BOMCER 2023 675,0 0,0% 49,05 0,43 6/3/2023
BOCON 6% 2% 805,0 1,4% 78,09 0,77 15/9/2022

* Corfe de Cupdn durante la semana.
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Mercado Accionario Internacional 08/09/22
Retorno

Variable Valar al cierre . Maximo
Semanal Interanual Ano alafecha

INDICES EE.UU.

Dow Jones Industrial 32.067,39 2,43% -3,03% -11,72% 36.952,65

SE&P 500 4,054, 64 3,38% S 71% -14,38% 4.818,62

Masdag 100 12.533,86 3,74% -19,34% -23,0%% 16,764, 86

INDICES EUROPA

FTSE 100 [Londres) 7.361,00 1,23% 4.93% -0,19% 7.903,50

DAY [Frankfurt) 13.079,30 0,28% -16,23% -17,61% 16.290,19

|IBEX 35 [Madrid] 8.034,90 1,365 -8,64% -7, 73% 16.040,40

CAC 40 [Paris) 6.218,08 0,85% -6,96% -13,05% 7.384.86

OTROS INDICES

Bovespa 112,234,638 1,24% -2, 705 7,08% 131.190,30

Shanghai Shenzen Compaosite 3.262,05 2,37% -11,67% -10,38% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 08/09/22
L Semana Mes Afio Var anual
Wariakble Hoy .

: pasada  pasadc  pasado (%)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA 5141177 5139005 5133803 598023 44 02%
USD comprador BMA £139500 S137,000 5132000 597250 43 449,
UsD Bolsa MEP £273474 5230001 5279308 S170,603 &0, 20%
USD Rofex 3 meses 175500 5173500 S 166250

USD Rofex 8 meses £ 240,500 5237250 S 216,000

Real [BRL) 52747 % 26,60 £ 26,11 1842 49 18%
EUR 141,94 513824 513665 S11577 22, 60%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23-07-2022

Reservas internacionales (UsD) 39.713 42,211 38,084 43,108 -7,86%
Base monetaria 4,203,305 4,197,586 3.878.247 2.901.3%4 44 87%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 4,506 8.380 3.860 4,880 -T,67%
Titulos publicos en cartera BCRA 9,358,764 9,055459 8199177 5.891.237 58,86%
TASAS

BADLAR bancos privados 63,19% 63,25% 55,56% 33,38% 29.81%
Call money en 5 [compradar) 65,25% 64, 75% 56,500 33,75% 31,50%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 32.07% 31,54% 31,94%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) 133,908 155,27%  97,36%  2646%  107.44%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) 58597 $8661 590,50 569,30 24,05%
Plata 51879 §17.85 $20,50 $239  -21,5%9%

1 RIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en atras monedas - Qkros Pasivos.

12 M, = Billetes y monedas en poder del plblico + cheques cancelatarios en pesos + depdsitos ala vista
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Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 08/08/22
Ui I AR

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

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) | Trimestre 6,0 8,6 31

EMAE /1 [var. 5% a/a) jun-22 &4 76 12,1

EMI /2 [var. %o a/a) jul-22 58 58 20,9

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) jul-22 7.4 53 30

Basicos al Productar fvar, % m/m] jul-22 59 41 2,0

Costo de la Construccian [var, %% m/mj jul-22 6,8 6,3 50 56,3
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) | Trimestre 46,5 46,9 46,3 0.2
Tasa de empleo (3] | Trimestre 433 43,6 41,6 1,7
Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 6,7 70 9.6 -29
Tasa de subocupacian (3] | Trimestre 10,0 12,1 11,9 -1,9
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uss) jul-22 773 2,433 7.252 7.2%
Importaciones (MR U5s) jul-22 8.210 8.664 5715 43 %%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) jul-22 437 -231 1.537 -128,4%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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