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Indicadores del flujo comercial de granos en Argentina al tercer

trimestre del ano
Desiré Sigaudo - Emilce Terre

Pandemia, bajante del Parana, precios del petroleo en terreno negativo, ajuste en la

Monitor de Commodities
Panel de Capitales

Termometro Macro

produccion, entre otros, configuran un escenario excepcional para la comercializacion de
granos este 2020. ;Que nos dicen los indicadores de camiones, embarques y precios?

o Commodities

El ratio bioetanol/maiz cae a un minimo
historico

Desiré Sigaudo - Emilce Terre

La mejora del 10% en el precio del bioetanol no logra
compensar el incremento de precios de su insumo critico,

el maiz. A los nuevos valores, un litro del biocombustible
equivale a 2,37 kilos de maiz, un minimo histérico.

o Commodities

Suba de cotizaciones y lluvia traen alivio a las

perspectivas de mercado para la sojay el maiz
Guido D'Angelo - Alberto Lugones - Emilce Terre

Las lluvias se han hecho presentes en buena parte de la
region nucleo con registros muy bondadosos de agua
para el mejoramiento del perfil de los suelos. Mientras
tanto, las cotizaciones se mantienen muy positivas en el
comercio internacional.
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ELl USDA analiza la competitividad global del

campo brasilero
Guido D'Angelo - Emilce Terre

Un reciente estudio del USDA indagod sobre el impacto
que las fluctuaciones del real brasilero y el crecimiento
economico de nuestro pais vecino pueden tener sobre la
competitividad de Brasil como proveedor de alimentos al
mundo.

o Commodities

Pese a la seca, el valor proyectado de las
exportaciones de trigo 2020/21 estaria por

encima de la campana previa
Emilce Terre - Javier Treboux - Tomas Rodriguez Zurro

A pesar de que la sequia achico el saldo exportable, la
suba de precios permite proyectar exportaciones de trigo
para campana 2020/21 por US$ 2.673 millones, 8% por
encima del ano anterior. De concretarse, seria el valor
mas alto desde la campana 2011/12.
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e Economia

China: un mercado que comienza a madurar
ROSGAN

Elinforme de octubre del USDA resulta particularmente interesante dado que es el primero en el que el organismo muestra
sus proyecciones para el proximo ciclo, en este caso para el 2021.
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Indicadores del flujo comercial de granos en
Argentina al tercer trimestre del ano

Desire Sigaudo - Emilce Terré

Pandemia, bajante del Parana, precios del petroleo en terreno negativo, ajuste en la produccion,
entre otros, configuran un escenario excepcional para la comercializacion de granos este 2020.
cQuée nos dicen los indicadores de camiones, embarques y precios?

I- Elingreso de camiones con granos al Gran Rosario en Los primeros 9 meses del aflo denotan una caida interanual del
10%, condicionado por la menor produccién y la bajante mas severa del Rio Parana en los ultimos 50 afios. La merma mas
significativa se dio en granos gruesos, soja y maiz.

Las terminales portuarias del Gran Rosario constituyen el principal nodo agroindustrial exportador del mundo, superando
en volumen a Nueva Orleans en EE. UU,, y al volumen combinado de Paranagua y Santos, en Brasil. Es por ello que el
seguimiento de descarga de granos en las plantas ubicadas entre Timbuesy Arroyo Seco constituye una de las variables
mas eficaces para medir la fluidez comercial del sector.

Tal como se observa en el siguiente cuadro, el ingreso estimado de camiones en base a datos de CECOA para la descarga
de granos en el Gran Rosario en los que va del ano, si bien es un 10% menor al registro en igual periodo del ano anterior,
constituye el tercer volumen mas alto de la historia. En los primeros 9 meses de 2020 se estima ingresaron 184.000
camiones menos que en 2019. Vale recordar que la produccion total de granos en el 2019 fue casi 7 millones de
toneladas mas alta que la cosechada este ano (142,2Mt vs 135,3 Mt), contribuyendo a explicar este desempeno, al tiempo
que, tal como se analiza en detalle en el siguiente apartado, la severa bajante del Rio Parana apuntalé los despachos
desde los hodos del sur bonaerense, en detrimento de los embarques del Up River.
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Ingreso de camiones para la descarga de granos en terminales del Gran Rosario

Enaro 73.502 109,236 103,482 45,558 86,832 149,016 121.094 162,386 120,302 166,508
Febrero 93.764 87,754 64,538 47,086 31,682 164,362 99,308 116,204 113.426 126.364
Marzo 180,193 115,020 136,272 100,426 147,074 232,178 177092 225,852 210,172 193,750
Abril 258.6E6 169,226 247.714 217.854 254.E04 155,118 201.644 177.134 237.612 271.168
Mayo 219,880 179.066 201,488 163.692 144,204 236,780 208,288 145,536 235,770 218.078
Junio 1E5.0EG 137,682 160,586 162,160 203,222 186.116 1E1.928 153,280 193,262 171.646
Julio 167,832 160,722 191764 197.766 205,456 161,218 181.116 139,952 253,426 170,738
Agosto 143,246 113,604 131814 162,320 119,832 255,288 1E9.540 117,582 216,626 1328.930
Septiembre R LR T T 91,830 93.3%6 115.572 166,100 1%E.912 147316 892.674 172,270 110,222
TOTAL 1.482.638 1.165,160 1.340.074 1.212.844 1.409.306 1.699.438 1.517.926 1.330.710 L.752.936 1.568.904

Fuente: estimecidn prapia en bose o dotos de CECOA,

En el analisis mensual, enero y febrero abrieron el ano con ingresos de camiones mayores a 2019, pero en marzo Los
ingresos se resintieron un 8% debido principalmente a las dificultades que hubo para el trafico de bienes por las rutas del
pais apenas comenzaron a diseminarse las infecciones por COVID-19. Muchas comunas cerraron el trafico por temor a los
contagios 'y, sin protocolos definidos, reinaba la incertidumbre. Aun asi, en el primer trimestre de 2020 el ingreso de
camiones a puertos/plantas se ubico un 10% por encima de igual periodo en 2019 como asi también del promedio de los
ultimos 5 anos.

Una vez implementados los protocolos necesarios para preservar la salud de las personas involucradas y por ser
considerada la agroindustria una actividad esencial, las entregas de granos volvieron a la normalidad y el ingreso de
camiones se recupero notablemente en abril (+14% vs. 2019).

El acumulado de mayo fue inferior al ingreso del ano pasado, pero se mantuvo todavia por encima del promedio de los
ultimos cinco anos. EL cambio de patron mas radical se observa a partir de junio, que registro una caida interanual del 11%
y se ubico por debajo del promedio. En julio la diferencia negativa respecto de igual mes del ano anterior se acentuo
(-33% Vvs. 2019) como asi también en la comparacion con el promedio de los ultimos 5 anos (-10%). Mas aun, los registros de
agosto y septiembre agudizaron la caida interanual y se alejaron cada vez mas del promedio tal como puede observarse
en el siguiente grafico. En agosto ingresaron 76 mil camiones menos que en 2019, representando una caida del 35%
respecto del ano anterior y del 22% respecto del promedio. En septiembre ingresaron 62 mil camiones menos que en
2019, evidenciando una merma del 36% respecto del ano pasado y del 25% respecto del promedio.
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Ingreso mensual de camiones para descarga de granos en el

Gran Rosario, enero-septiembre cada ano (2011-2020)
@BCRmercados en base a datos de CECOA
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Finalmente, analizando los totales parciales de cada cultivo, la mayor diferencia tiene lugar en el segmento de la soja,
con un ingreso a planta 16% inferior al acumulado de los primeros 9 meses de 2019. El maiz, por su parte, acumula una
caida interanual del 8% en el mismo periodo. El trigo, en cambio, exhibe una mejora 20% en relacion al 2019.
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Ingreso de camiones para descarga de granos en elGran

Rosario, entre enero y septiembre de cada ano
@BCAmercadas en base a datos de CECOA
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II- En lo que va de 2020 los embarques de los principales productos de exportacion agroindustrial aumentaron 7,2%
interanual. Dada la fuerte bajante del Rio Parana, el crecimiento de los despachos fue mayor en los puertos maritimos del
sur de Buenos Aires que en los puertos fluviales.

Cuando se analizan los embarques de granos y subproductos informados mensualmente por NABSA, se observa el
efecto que ha tenido la severa bajante del Rio Parana, que a la altura de Rosario registro el nivel de agua mas bajo de los
ultimos 50 anos, complejizando las tareas logisticas de las empresas exportadoras, encareciendo sus costos y
obligandolos a cargar menos toneladas por buque.

Lo anterior forzo, ademas, a relocalizar la carga desde los puertos fluviales hacia los puertos maritimos del sur de Buenos
Aires. El siguiente cuadro evidencia que entre enero y septiembre aumentaron los embarques desde todos los nodos
portuarios del pais, logrando una suba en el total nacional del 7,5% respecto de igual periodo en 2019. Sin embargo, el
crecimiento de los embarques desde el Gran Rosario (7,0%) queda detras del crecimiento a nivel nacional, mientras que el
tonelaje embarcado desde los puertos de aguas profundas del sur de Buenos Aires aumento 9,2% interanual. Los
embarques desde las terminales ubicadas en Entre Rios (Diamante, Del GuazUl), sur de Santa Fe (Villa Constitucion), y
norte de Buenos Aires (Campana, Lima, Ramallo, San Nicolas, San Pedro, Zarate) aumentaron un 6,2%.

Embarques en el periodo Enero - Septiembre AR

on tnnaladae Q‘.;_?_-—ji}
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2019

2020

2020 vs 2019
Gran Rosario
Aceite de Soja 3.142.225 4,190,255 4,202.810 0,3%
Poroto de Soja 168.608 2.530.3284 2.943 585 16,3%
Pellets/Harina de Soja 18.924.242 21,928,883 20,145,473 -8,1%
Maiz 14.455.591 22,440,606 25.973.270 15,7%
Trigo 5620751 4468742 = 6183929 = 384%
SUBTDTAL GHAM RDSﬂRIO 42 311.506 55 558.871 59 445 068 7,08
Sur Buenos Aires
Aceite de Soja 48.731 15.500 22.400 44,5%
Poroto de Soja 804,723 2.701.954 2.632.317 -2,65%
Pellets/Harina de Soja 397.109 128.502 184.069 43,2%
Maiz 2.835.680 4,158,821 5.384.072 29,55
Trigo 2633714  3.007.856  2.711.267 = -9,9%
SUBTDTAL SUH BA 6.809.956 1-‘.] 012 634 1ﬂ 934 124 9,25
Entre Rios, Sur 5F y Norte BA
Aceite de Soja 9,351 20,000 17.625 -41,3%
Poroto de Soja 310.474 1.401.928 1.516.746 8,2%
Pellets/Harina de Soja 456,543 207.665 258.448 24,5%
Maiz 364,895 634.812 810.441 27.7%
Trigo 520933 = 641499 = 484393 = -229%
SUBTDTAL ER v,r NL’JRTE BA 1 Eﬁz 197 2 915 Q05 3. I]Q? 553 6,2%
TOTAL NACIONAL

Aceite de Soja 3.200.307 4,235,755 4,242 835 0.2%
Poroto de Soja 1.373.895 6.634.267 7.092.648 6,9%
Pellets/Harina de Soja 19.777.804 22.265.051 20.587.990 -7.55%
Maiz 17.656.166 27.234.239 32.167.783 18,1%
Trigo 8775398  8118.097 = 9.389.589 = 157%
TOTAL NAEIDNAL 50 783.660 Ea 43? 409 73. 48[:- 845 7,3%

Fuente: BCR en base a datos de NABSA. Mercaderia de origen nacional
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El efecto de relocalizacion de la carga puede verse de forma mas marcada en los embarques de maiz. A pesar de que las
exportaciones desde el Gran Rosario crecieron entre campanas un 15%, perdieron participacion en el total, con las
exportaciones desde los puertos del Sur de Buenos Aires (Quequén y Bahia Blanca) incrementandose en un 29,5%, y las
de los puertos aguas abajo del Up-River del Parana incrementando sus cargas en el periodo en un 27,7%.

ll- ELlvolumen de negocios fue de menor a mayor en 2020, igualando en el tercer trimestre el tonelaje concertado en
igual periodo de 2019.

En medio de un clima de gran incertidumbre y volatilidad, donde los commodities agricolas no fueron ajenos a la
correccion de precios que sufrio un amplio rango de bienes en medio de la pandemia global y el freno en la actividad
economica a raiz de las medidas tomadas para evitar la diseminacion del COVID-19, se observo, en el primer trimestre de
2020, una fuerte caida del volumen negociado de granos, segun consta en el registro oficial. Los negocios concertados
en enero, febrero y marzo totalizaron un volumen 21,3 Mt, 42% menor al de igual periodo en 2019 y 25% menor a la marca
de 2018.

Durante el segundo trimestre tuvo lugar una importante recuperacion comercial y el volumen negociado fue un 50%
superior al del primer trimestre, totalizando 32,1 Mt. A pesar del mayor dinamismo comercial, el acumulado de negocios
en abril, mayo y junio quedo un 24% por debajo de lo negociado en igual periodo de 2019; aunque fue un 28% superior al
volumen negociado en 2018. Esta segunda comparacion da una idea mas representativa del repunte comercial del
segundo trimestre, ya que el ano 2019 destaca como un ano con volumen de negocios sobresaliente impulsado por el
gran compromiso de granos a cosecha que se dio en los ultimos meses del ano y por la amplia disponibilidad de
mercaderia tras exitosas cosechas.

Finalmente, los registros del tercer trimestre de 2020 totalizan 31,7 Mt, en linea con la actividad comercial de julio, agosto
y septiembre del ano pasado, y un 25% por encima del volumen negociado en igual periodo de 2018.

Pag 8

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde 2 DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
S Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

. a7 ; \
h}formacfon.es y g‘ W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos s s/ DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824




BOLSA
DE COMERCIO
DE ROSARIO

Toneladas comercializadas
Total Pais

Informativo semanal

Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XXXVIIl - N* Edicion 1977 - 23 de Octubre de 2020

Gran Rosario

(=4
"

10.082.039

2019
10.210.141

£.503.006

5.205.358

5.140.285

3.047.385

7.365.757 12.839.778 6.612.546 1048480 7. 787.472  3.,540.292
11.123.062 13.948.166  8.231.958 £.833.052 8.382.795  4.649.578
7.557.505 12.611.247 11.102.087 3.404.254 6,149.170  5.550.350
8.800.061 18.788.638 9.987.047 4,378,284 9,843.840 4.657.516
9.197.937 11.919.760 11.689.832 4. 587.624 6.0680.396 5.905.076
10,372,004  10.896.426 11.495.004 5,226,017 5725.238  5.884.010
9.509.167 13.598.990 9.456.712 4, 783.687 7.231.524  4.638.499

| 5451284 7.227.631 10772.057 2864451 3.958.493 5.560.580
79.458.906 112.040.777 85.850.249 41.231.216 60.279.219 43.433.299

@BCRmercados en base a datos de 510-Granos

Los totales hegociados en Lo que va del ano con entrega en el polo industrial exportador del Gran Rosario siguieron las
mismas tendencias de los totales generales. En los primeros 9 meses de 2020, el Gran Rosario concentrod el 51% de Llos

negocios granarios concertados en Argentina (vs. 54% en 2019 y 52% en 2018).

IV- Los precios de los principales productos agricolas mostraron fuerte volatilidad en la primera mitad del afio,
consolidando una clara tendencia alcista en el tercer trimestre de 2020.

La propagacion mundial del COVID-19 haido provocando, en forma progresiva y regional, innumerables alteraciones
comercialesy econoémicas que tuvieron a su vez fuerte impacto en las expectativas de mercado y los precios relativos.
Consecuentemente, el periodo transcurrido del ano 2020 se ha caracterizado por una fuerte volatilidad de precios. En
este contexto, el segmento de commodities agricolas no ha sido la excepcion y ha exhibido fuertes variaciones que
excedieron los fundamentos ciclicos de produccion agricola, oferta y demanda mundial e incluso la evolucion de las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos, que habian condicionado este segmento los ultimos dos anos.

En 2020, gran parte de los movimientos en las cotizaciones de commodities agricolas estuvo muy relacionado con lo que
sucediera en otros segmentos, entre ellos: el petréleo, con un desplome historico en abril; los metales preciosos, de
firme apreciacion a lo largo del ano; el dolar estadounidense, que en los ultimos meses del ano sostiene una tendencia
bajista como resultado de las politicas monetarias y fiscales expansivas adoptadas por Estados Unidos; entre otras muchas
alteraciones de precios relativos a escala mundial. La suma de estos condimentos, tanto enddégenos como exogenos al
segmento agricola, dibuja una tendencia alcista para Los precios internacionales de soja, maizy trigo en el tercer trimestre
del ano.

En la escena local pueden identificarse muchas de las fluctuaciones descriptas, tal como se observa en el grafico que
muestra de la variacion en el precio diario dolarizado de la Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de
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Rosario en los primeros nueve meses de 2020. La primera conclusion que arroja, es que, en Lo que va de 2020, Los precios
spot se han movido en un rango mayor que en el promedio de los 3 anos anteriores.

En segundo lugar, se observa como los primeros seis meses del ano estuvieron marcados por fuertes saltos y caidas en
los tres mercados considerados, mientras que en el ultimo trimestre del ano las cotizaciones exhiben una claray
sostenida tendencia alcista.

En tercer lugar, ocupandonos solo de los mercados de soja y maiz, puede senalarse una importante diferencia en la
tendencia de precios del tercer trimestre, que en 2020 es marcadamente positiva en contraste con la declinacion
observada en la misma época anos anteriores.

Variacion del Precio Camara Arbitral de la BCR. Ene-Sep.
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El ratio bioetanol/maiz cae a un minimo historico

Desireé Sigaudo - Emilce Terré

La mejora del 10% en el precio del bioetanol no logra compensar el incremento de precios de su
insumo critico, el maiz. A los nuevos valores, un litro del biocombustible equivale a 2,37 kilos de
maiz, un minimo historico.

El ano 2020 impuso la combinacion de dos grandes adversidades para el sector de los biocombustibles: la inflexibilidad
en la actualizacion de valores de los combustibles no fosiles y la fuerte baja en el consumo. En relacion con Lo primero, el
precio fijado por la Secretaria de Energia para el bioetanol fue de $ 29,808/1 en diciembre de 2019, manteniéndose
vigente hasta octubre de 2020. La semana pasada, por primera vez en 9 meses, se publico un nuevo precio oficial para
bioetanol a base de maiz y de cafa. El valor fijado fue de $ 32,789 por litro, entrando en vigencia a partir del 15 de octubre.
A diferencia de los ultimos precios fijados en 2019, que a partir de septiembre fueron todos precios minimos, el valor
oficial actual es un precio de adquisicion.

En este periodo de mas de 9 meses, mientras el valor oficial del biocombustible se mantuvo fijo, el precio del maizen
pesos argentinos informado por la Camara Arbitral de Cereales de la BCR se incremento en un 44%. Naturalmente, ante
tal aumento del valor de la materia prima y el estancamiento del precio del biocombustible, el ratio bioetanol/maiz fue
deteriorandose mes a mes. En este sentido, el nuevo valor fijado este mes para el bioetanol hace que el ratio
bioetanol/maiz toque un nuevo minimo historico de 2,37 kilos de maiz por litro de bioetanol.
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Relacion de precios del maiz y el bioetanol en Argentina
@BCRmercados en base a datos del Min. de Agroindustdia y Camara Arbitral de Cereales BCR.
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Como se mencionara anteriormente, la segunda dificultad que enfrenta el sector de los biocombustibles es la fuerte
reduccion de la demanda debido a la interrupcion de gran numero de actividades economicas, que tuvo su mayor
impacto en Argentina en los meses de abril y mayo. La debilidad de la demanda impuso un fuerte limite a la produccion
tanto de bioetanol a base de maiz como de cana de azucar. En abril de 2020 la industria del bioetanol produjo un 76%
menos que en abril de 2019, registrando una mayor caida comparativa el segmento de la cana de azucar que se recorto
en un 98% (vs. la caida del 69% del maiz). Mayo también fue un mes critico con una caida productiva interanual del 69%,
aunque tuvo lugar una recuperacion parcial de la industria del bioetanol a base de cana de azucar. Asimismo, los meses
de junio, julio y agosto marcaron caidas interanuales del 29%, 12% y 30%, respectivamente.
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Produccion de bioetanol en Argentina a partir de maiz y caia de

azicar
@BCRmercados en base a datas del Ministerio de Agroindustria
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Con la excepcion de enero y febrero, la produccion mensual en 2020 ha estado siempre por debajo del promedio de los
ultimos 5 anos, segun datos de la Secretaria de Energia. Si bien, a medida que el flujo de personas y de bienes retome a
su nivel pre-pandemia, la demanda de energia continuara recuperandose, la politica bioenergética en Argentina
requerira establecer cursos de accion que mantengan el eje del autoabastecimiento, la sustentabilidad ambiental y el
agregado de valor como ejes de desarrollo.
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EL USDA analiza la competitividad global del
campo brasilero

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Un reciente estudio del USDA indago sobre el impacto que las fluctuaciones del real brasilero y el
crecimiento econémico de nuestro pais vecino pueden tener sobre la competitividad de Brasil
como proveedor de alimentos al mundo.

En el mes de septiembre el Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés) publico un
muy interesante informe intitulado Brazil's Agricultural Competitiveness: Recent Growth and Future Impacts under
Currency Depreciation and Changing Macroeconomic Conditions, donde indaga sobre el impacto que hatenido en la
competitividad del agro brasileno a la hora de proveer alimentos al mundo (en ciertos casos, a expensas del
abastecimiento estadounidense) las fluctuaciones del real respecto del dolar y el crecimiento econdmico de nuestro
vecino pais.

En particular, el informe destaca los largos periodos de depreciacion cambiaria del real y el crecimiento de la economia
mundial previo a la pandemia como factores fundamentales para explicar el enorme crecimiento de las exportaciones
brasileras. Entre los factores secundarios de este crecimiento, ponderaron los bajos costos energéticos, altas tasas de
interés, incrementos de la demanda de materias primas para biocombustibles y cambios en las condiciones
macroeconomicas. Se muestra asimismo un ascendente peso de Brasil como competidor de los Estados Unidos en los
mercados globales agricolas.

En efecto, las multiples devaluaciones del real han estimulado un crecimiento record en las exportaciones agricolas
brasilenas. Los altos precios domesticos funcionaron como un incentivo para la incorporacion de mas tierras para la
produccion agricola y un uso mas intensivo de las que ya se encuentran en explotacion.

Aun a pesar de larecesion brasilena de los anos 2014-2016, el sector agricola recibid y continua recibiendo crecientes
inversiones extranjeras. Mejoras en el manejo de las cosechasy en el paquete tecnologico aplicado contribuyeron a
mejorar la productividad, permitiendo que, a pesar del bajo crédito disponible y los altos costos de los fertilizantes, la
produccion del agro en Brasil continue evidenciando una tendencia creciente a largo plazo.

Este dinamismo reciente se enmarca en un proceso sostenido de crecimiento de la produccion agricola, a un ritmo
promedio del 3,4% en las ultimas dos décadas, en tanto que se proyecta un incremento aun mayor hasta 2028 si se
profundiza la politica cambiaria de un real muy competitivo respecto del dolar estadounidense, segun la vision del USDA.
Asi, se plantea que bajo el escenario de un real relativamente depreciado con respecto al dolar la produccion de trigo
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crezca a una tasa del 4,8% anual, la soja un 3,1% Yy el maiz un 5% anual hasta 2028. Con este panorama, Brasil afianzaria
notablemente su perfil exportador agricola.

Cambios en las cantidades exportadas 2019-2028

ante escenarios alternativos
Fuente: USDA - ERR - Brasil Agricultural Competitiveness
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De continuar estas tendencias positivas para la economia brasilera, se estima en el largo plazo una caida de los precios
internacionales de estos commodities, Lo que podria impactar negativamente al resto de los paises abastecedores de
materias primas.

Por otro lado, el estudio también analiza un escenario de crecimiento sostenido para la economia brasilera, pero sin la
competitividad cambiaria planteada en la estimacion inicial. En esta situacion proyectada, Brasil sufriria reducciones en sus
exportaciones, principalmente de carnesy maiz, ya que la mejora en el ingreso de su poblacion apuntalaria la demanda
interna de este tipo de bienes, ajustando el saldo exportable. Ademas, sin incentivos de precios, la produccion aumentaria
en menor medida que en el escenario devaluatorio, siendo un escenario relativamente mas favorable para otros
proveedores globales alternativos.

¢Como se ha convertido Brasil en uno de los principales proveedores globales de alimentos?
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Vale destacar que el protagonismo que ha cobrado Brasil como abastecedor de alimentos al mundo en las ultimas dos
décadas no tiene practicamente precedente. Hace 20 anos nuestro vecino pais no figuraba siquiera en la lista de paises
exportadores de productos como maiz, azucar, carne porcina o aviar y hoy se encuentra entre los principales
abastecedores de estos productos al mundo. EL grafico que sigue muestra la evolucion de las exportaciones agricolas
brasilenas de los ultimos 60 anosy, si bien queda claro que cada cultivo muestra comportamientos diferentes, la cantidad
exportada de productos primarios ha aumentado cerca de un 300%.

Evolucion de las exportaciones agricolas totales
de Brasil
en miles de toneladas @BCRmercados en base a FSD-USDA
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Uno de los segmentos mas dinamicos en este proceso es la exportacion de poroto de soja, que paso de casig Mten la
campana 1998/99 a mas de 90 Mt en la campana 2019/20. El crecimiento de cada cultivo impacta de distintas maneras en
funcion de la produccion a nivel global, afectando la participacion de las exportaciones brasileras en las exportaciones
totales.
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Evolucion de las exportaciones ganaderas totales
de Brasil
En miles de taneladas @Bﬂﬂmﬂmﬂdﬂs an hﬂSBa FSD-I..FSDA
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De esta manera, se observa una oscilante participacion global en el mercado del café para Brasil, con un 29% para la
campana 2019/20 y una tendencia que parece estar relativamente estable para los ultimos 40 anos. Asimismo, se ve un
proceso de fuerte crecimiento desde principios de la década del 90’ para las exportaciones azucareras, que hoy ostentan
el 35% de las exportaciones mundiales, mientras que en la campana 1992/93 representaban solo el 5%.

Por otro lado, el maiz finaliza la Ultima campana ostentando el 20% de las exportaciones globales que, si bien es la menor
proporcion de las analizadas, no debe dejarse de lado que hace 20 anos en Brasil ni siquiera se exportaba maiz. El informe
del USDA hace particular hincapie justamente en este cultivo como uno de los que demuestra mayor potencialidad para
las exportaciones brasileras. Finalmente, el cultivo de mayor volumen exportado es la soja, que muestra una
predominancia de exportacioén de poroto, muy por encima de la harinay el aceite (representa el 83% de las cantidades
totales exportadas para la campana 2019/20, frente 1%y 16%, respectivamente).

Resulta asimismo de interés observar la evolucion de las exportaciones ganaderas, como modo de agregar valor a la
produccion agricola transformando la exportacion de proteina vegetal en proteina animal. En los ultimos anos, se destaca
un fuerte crecimiento de la exportacion de carne de pollo y en menor medida de cerdo, en tanto que siguen creciendo
los despachos de carne vacuna.
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Evolucion de las exportaciones agricolas de Brasil
como % del mercado mundial
@BCRmercados en base a FSD-USDA
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En el caso de estas tres producciones pecuarias, se ha dado desde principios de este siglo un fuerte ascenso en su
participacion en las exportaciones globales. Aunque en los ultimos anos han experimentado algunas pérdidas, se
mantiene un nucleo de participacion que puede crecer en los proximos anos para estas producciones. La proyeccion
exportadora dependera entonces del crecimiento economico brasileno y de la valuacion del real frente al dolar. Una
moneda local menos competitiva traeria aparejado una mejora en el poder adquisitivo interno que incrementaria la
demanda local de carnesrojas (vacunay porcina), limitando asi su saldo exportable.

Mientras que hace 20 anos no se exportaba pollo y hace 30 anos no se exportaba carne porcina en Brasil, hoy este pais
representa el 32% y 9% de las exportaciones globales de estos productos, respectivamente. No es menor la exportacion
de la carne vacuna, del orden del 21%.
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Evolucion de las exportaciones ganaderas de
Brasil como % del mercado mundial
@BCRmercados en hase a FSD-USDA
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En este contexto de fuerte crecimiento de la produccion y las exportaciones brasilenas, China ha emergido como el
mercado en ascenso para la colocacion de este tipo de productos, fundamentalmente soja, algodon, azucar, café, carnes,
entre otros. Con el incremento de los aranceles por parte de China a los productos provenientes de Estados Unidos en
2018, ha sido el mercado de destino que mas ha crecido para las exportaciones brasileras. Mientras tanto, hay menos
comercio con los bloques tradicionales, como la Union Europea y el Mercosur, ademas de los Estados Unidos.

Al cierre del informe el USDA advierte que debe considerarse como factor central de incertidumbre adicional la
extension de las cuarentenas a nivel global y las recientes turbulencias financieras como elementos que podrian reducir
la demanda mundial, debilitando la politica exportadora brasilera. Mas alla de ello, queda claro que el rol de Brasil como
abastecedor mundial de alimentos ha cobrado un protagonismo sin precedentes de un tiempo a esta parte y, bajo las
condiciones adecuadas, esta tendencia podria acentuarse en la proxima déecada.
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Suba de cotizaciones vy lluvia traen alivio a las
perspectivas de mercado para la sojay el maiz

Guido D'Angelo - Alberto Lugones - Emilce Terre

Las lluvias se han hecho presentes en buena parte de la regidon nucleo con registros muy
bondadosos de agua para el mejoramiento del perfil de los suelos. Mientras tanto, las cotizaciones
se mantienen muy positivas en el comercio internacional.

En las ultimas semanas la principal preocupacion para la faceta productiva de granos gruesos provenia de la falta de
lluvias en el pais, que dificultaba el avance de las siembras. Una buena porcion de la region nucleo carecia de
condiciones favorables, principalmente en Cordoba, y a causa de ello se comenzo a plantear la posibilidad de
transferencia de superficie sembrada de maiz a soja, debido a la mayor resistencia de la oleaginosa a las condiciones
secasy porque ello permitiria retardar el periodo critico del cultivo hasta pasado el pico del fenomeno de “La Nina".

A pesar de esta situacion, en la mayoria de las estimaciones privadas no se han presentado grandes sustituciones, por lo
que se sugiere que mayormente se mantendria la superficie del cultivo. Los margenes proyectados para la siembra de
maiz continuan siendo positivos, al tiempo que la rotacion permite ganar mas productividad al suelo. Por otra parte, dentro
de los planteos tambien se encuentra la posibilidad de transicion entre maiz temprano a maiz tardio. Esto podria tener dos
efectos en el mercado de maiz. Primeramente, el valor del “maiz temprano” exhibe una prima de precios en favor de esta
variedad y podria ampliarse aun mas esa brecha'y, por otro lado, existe el riesgo de ver caer la produccion total ya que en
condiciones hormales el maiz temprano posee un potencial de rinde mas alto que el tardio.

En los ultimos dias se presentaron lluvias que regaron bondadosamente una buena porcion de la region mas productiva
del pais, lo cual genera expectativas muy positivas de cara al avance de la siembra tanto del maiz como de la soja. En
cuanto a los granos amarillos, segun datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia 'y Pesca (MAGyP), si bien a nivel pais ya
se ha sembrado el 32% de la superficie total, al igual que la campana anterior para esta altura del ano, el foco esta puesto
en los 13 p.p. por debajo del registro del ano pasado que exhibe Cordoba. El avance de labores en esta provincia es clave
para la produccion argentina ya que es la principal productora y posee la mayor superficie cultivada con maiz a nivel
nacional.

En cuanto a la soja, la siembra avanza de manera incipiente, con productores aguardando por las lluvias que mejoren Los
perfiles de los suelos. Ademas, se sugiere que podria aumentar levemente el numero de lotes sembrados con soja de
primera, debido a la ho cosecha de lotes sembrados con trigo. Por otra parte, las lluvias presenciadas en los ultimos dias
brindarian mejores condicionesy expectativas en cuanto a laimplantacion de la oleaginosa.
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En este contexto de circunstancias climaticas que se tornan mas favorables para la produccion, se recibe también un
enorme impulso por el fuerte aumento de las cotizaciones internacionales. Desde el minimo valor FOB de US$ 143/t que
se registro a fines de abril, el maiz comenzaria a recuperar el terreno perdido durante el principio del ano para obtener
grandes ganancias a la fecha, alcanzando un valor de exportacion 55% superior a US$ 221/t. Sélo en el ultimo mes, los
valores promedios avanzaron US$ 24/t, significando mejoras del orden del 12,7%.

Cotizaciones FOB de maiz
@BCRMercados en base a MAGyPy corredores FOB
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En el caso de la soja, la mayor depresion en los precios FOB promedio de Argentina, Brasil y Estados Unidos, segun datos
de corredores, se dio a mediados de marzo, recuperandose notablemente a partir de alli. Si bien durante la recuperacion
se sucedieron varias correcciones de precio, la suba en las cotizaciones ha logrado una firmeza y ritmo impensados en el
inicio de 2020, cuando predominaba una fuerte incertidumbre sobre los efectos econdmicos del COVID-19. Esta semana
el precio de exportacion para origen Argentina alcanzé los US$ 450/t, valor que no tocaba desde mediados del 2016 y
nada menos que un 48% por encima del minimo relativo que exhibid hace siete meses atras.
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Cotizaciones FOB de soja
@BCRMercados en base a MAGyPy corredores FOB
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Buena parte de las ganancias de los ultimos meses vienen dadas por la sequia, principalmente en Brasil. La ausencia de
lluvias en el pais vecino ha afectado sensiblemente la humedad de los suelos. La sequia ha impactado de lleno
ralentizando considerablemente la siembra de las principales regiones productivas de Brasil, generando incertidumbre
entre los operadores de granos a nivel mundial.
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Mapa de déficit hidrico de Brasil al 1§
20 de Octubre .
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Fuente: INMET - Instituto Nacional de Meteorologia

Hace cerca de dos semanas comenzaron algunas precipitaciones en las zonas del centro oeste brasileno, principalmente
laregion del Mato Grosso, de fuerte produccion agricola. Se proyectan buenos niveles de lluvia para las semanas
venideras, que seran positivas para acelerar los trabajos de siembra. La implantacion de soja presenta importantes
demoras: al 16 de octubre los productores brasilenos habian cubierto apenas el 6% del area objetivo, muy por debajo
respecto del 19,5% alcanzado a igual fecha el ano pasado y el 17,3% promedio histérico, segun informo la consultora
Safras & Mercado. El panorama de siembra es mejor para el maiz ya que se ha completado el 44% de la implantacion
objetivo.

Si bien se espera que las previsiones del tiempo ayuden a la cosecha, analistas consideran que no se llegara a los niveles
productivos de la campana pasada, dando soporte a los precios. A pesar de los buenos volumenes de lluvia, hay
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expectativa por el estado del tiempo en la fase reproductiva del cultivo. Asimismo, se considera que se demorara la
segunda fase de cultivo de la campana, de acuerdo con el Instituto Matogrossense de Economia Agropecuaria (IMEA).

Prevision y volumen historico de lluvia en el Mato Grosso

En milimetros. Entre 06/08y 11/11. Fuente: IMEA.
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La situacion climatica ha sido un factor de peso en la evolucion de los precios internacionales. Parte del rally alcista de las
ultimas semanas en cultivos como la soja y el maiz puede explicarse por esta situacion. Mas aun si consideramos que
Brasil exporto en la campana 2019/20 el 46% de la soja y el 20% del maiz mundial, de acuerdo con el FSD-USDA.

Por otra parte, estos elevados niveles de exportacion llevaron al pais vecino a una situacion de caida en los niveles de
stocks, principalmente de oleaginosa. Frente a esta situacion y la presion inflacionaria que genera el aumento de las
cotizaciones de los commodiities sobre los precios internos, Brasil ha optado por reducir a cero las tarifas de importacion
para la soja, sus subproductos y el maiz hasta el 15 de enero para el complejo sojero y hasta el 31 de marzo para el maiz,
ya que estos son utilizados en cantidades significativas como insumos para la cria de animales.
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Indicadores del sector sojero de Brasil
@BCRMercados en base a datos del USDA
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Segun los datos provisorios del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA), Llos stocks iniciales de la
campana 2020/21 de Brasil serian de 20,3 Mt, mientras que el consumo alcanzaria a 48,1 Mt, resultando en una relacion
Stock/Consumo del 42,25%, cayendo desde los 70,46% del ano previo. Esto representa una situacion de empeoramiento
en cuanto a la seguridad de abastecimiento del mercado local de la oleaginosa.

Finalmente, en cuanto a la provision del maiz en el mercado brasileno, el fortisimo aumento en los volumenes
cosechados en los ultimos 20 anos permitid sustentar el aumento del consumo y de las exportaciones. Para la campana
2020/21 la Compania Nacional de Abastecimiento (CONAB) estimd que Los stocks iniciales superarian por poco las 10 Mty
con un consumo que rondaria los 72 Mt, resulta en una relacion de Stock/Consumo del 14,54%. Esta marca se encuentra
levemente por debajo de lo registrado al inicio de la campana 2019/20. No obstante, se encuentra proximo a la relacion
promedio de las ultimas campanas. Por ultimo, CONAB también estimo que los stocks finales de la proxima campana
seran menores a los de la actual, por lo que se debera prestar atencion al desenvolvimiento del comercio en el ano
proximo.
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Indicadores del sector maicero de Brasil

@BCRMercados en base a datos de la CONAB
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o Commodities

Pese a la seca, el valor proyectado de las
exportaciones de trigo 2020/21 estaria por
encima de la campana previa

Emilce Terre - Javier Treboux - Tomas Rodriguez Zurro

A pesar de que la sequia achico el saldo exportable, la suba de precios permite proyectar
exportaciones de trigo para campafa 2020/21 por US$ 2.673 millones, 8% por encima del afo
anterior. De concretarse, seria el valor mas alto desde la campana 2011/12.

Las lluvias se presentaron sobre gran parte del area triguera en nuestro pais a principios de esta semana, aportando
milimetros imprescindibles para los cultivos que atraviesan su etapa critica de mayor requerimiento hidrico,
correspondiente a la floracion y llenado de granos. Nuevas lluvias, ademas, estan pronosticadas para la mayor parte de la
pampa humeda sobre el fin de semana, permitiendo detener el desplome en los rendimientos, aunque es tarde para
suplir las carencias en su desarrollo en las localidades mas afectadas por la sequia, fundamentalmente hacia el norte del
pais.

La ultima actualizacion productiva a nivel nacional de la Guia Estratégica para el Agro (GEA - Guia Estratégica para el Agro)
proyectod una produccion total de 17 millones de toneladas, lejano a las 22 millones de toneladas que se vislumbraban al
principio de la campana. Esta rebaja repercute directamente sobre el saldo exportable de la campana, ahora estimado en
10,2 millones de toneladas, lo que implica una caida del 17% en relacion a la campana pasada, marcando el menor
registro desde la campana 2015/16.

Sin embargo, a pesar de que el panorama es aciago para quienes han debido resignar sus lotes o proyectan un
rendimiento que en muchos casos no cubrira los costos de implantacion, a escala macroeconémica la suba de precios
internacionales del cereal permite aun proyectar un crecimiento en el valor de las exportaciones de trigo argentino. En
efecto, la sequia que esta afectando zonas productivas claves a nivel global ha apuntalado las cotizaciones mundiales del
trigo, impulsando también al alza los precios FOB desde nuestros puertos, permitiendo en el agregado mas que
compensar esta caida en los volumenes. Si comparamos el precio FOB del trigo pan para embarcar en el Up-River en el
mes de diciembre contra el vigente a igual fecha del ano pasado, podemos ver que el precio FOB ha crecido casi un 35%
interanual.
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Precios FOB de trigo para embarque en diciembre desde el
Up-River

@BCRmercados en hase a datos de corredores FOB
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Segun precios de mercado y proyectando una distribucion de embarques a lo largo de la campana en sintonia con las
campanas previas, los ingresos por ventas de trigo al exterior entre diciembre 2020 y noviembre 2021 se proyectan en
US$ 2.673 millones.
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Exportaciones de trigo por campana
@BCRmercados en base a INDEC
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Se espera que la campaia 2019/20 cierre con ingresos por exportaciones cercanos a los US$ 2.471 millones, por lo que
la campana que comienza en diciembre proximo aportaria un 8% mas de divisas a nuestro pais en téerminos interanuales.
Mas aun, esta campana ingresaria el mayor monto por venta del grano desde la campana 2011/2012, en la que se
exportaron unas 10,6 millones de toneladas.
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Proyeccion de ingresos por ventas de trigo al exterior
@BCRmercados en hase a estimaciones propias
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A pesar de esta importante mejora en los precios, las condiciones generales hacen que reine la cautela y el sector
exportador lleva vendido, a la fecha, el menor volumen de las ultimas tres campanas, segun consta en el registro de
Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE). Actualmente lleva declaradas 4,26 millones de toneladas para
embarcar a partir de diciembre, un 40% por debajo de la campana 2019/20 en la misma fecha, y un 30% por debajo de la
2018/19. Las compras internas del cereal se encuentran ligeramente por debajo del ano previo. Actualmente industria'y
exportacion llevan compradas 5,4 millones de toneladas de trigo nuevo, equivalente al 32% de la oferta total estimada
para la campana 2020/21 (4 p.p. por debajo de la proporcion adquirida a esta fecha el ciclo anterior). El porcentaje de
negocios con precio firme, por otra parte, se ubica en torno al 18% vy en linea con el promedio de las ultimas 5 campanas.

En la ultima semana tuvimos una considerable mejora en la oferta de compra por trigo en la plaza local, ofreciéndose de
forma generalizada US$ 220/t por el cereal con entrega en los meses de noviembre y diciembre, unos US$ 10/t por
encima de los valores en los que se negociaban en la semana previa, aunque los volumenes anotados continuan siendo
discretos.

La sequia en las Planicies estadounidenses y la region del Mar Negro llevan a los precios del trigo a maximos en 6 afos
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en Chicago

En cuanto al cuadro a nivel mundial, continua la preocupacion por la persistente falta de precipitaciones en importantes
regiones productoras a nivel global, principalmente Rusia y Estados Unidos, que juntos representan el 31% de las
exportaciones mundiales del cultivo.

En las Planicies estadounidenses, region que comprende a los dos principales estados productores del pais
norteamericano, Kansas y Dakota del Norte, la falta de agua es anormal para la época del ano, y grandes zonas presentan
condiciones de sequias moderadas a severas.

El estado de humedad en los suelos para esta época se encuentra en los valores mas bajos en los ultimos cuatro anos en
las Planicies de los Estados Unidos segun informacion de la agencia Reuters. Esto condujo a que las estimaciones para
Dakota del Norte, segundo estado en el ranking de produccion de trigo en el pais del norte, hayan visto un recorte de
200.000 toneladas para este ano respecto del ano anterior. Sin embargo, Kansas, que representa cerca de un cuarto de la
produccion de trigo de ese pais, es el Estado que se ha visto mas afectado por la falta de lluvia y se estima que el periodo
de siembra, que esta en curso actualmente, sea el mas seco en 126 anos, desde que se tiene registro. La lluvia acumulada
en el periodo Agosto-Octubre es un 59% menor de las condiciones normales. Esto propicid un severo ajuste en su
estimacion productiva para la campana, ubicandose en 7,6 millones de toneladas, por debajo de las 9,5 millones de
toneladas que registro el ano anterior, segun datos del USDA, lo que representa una caida del 20% interanual.
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La escasez de humedad en el suelo también es un factor que afecta a Rusia, particularmente en la principal region
productora, el Distrito Sur, de donde proviene el 40% del total de su produccion. En esta region, la humedad en los suelos
se encuentra largamente en su nivel mas bajo en Llos ultimos 4 anos. Ademas, para sumar al estrés hidrico, los prondsticos
climaticos aseveran que este sera uno de los meses de octubre mas secos de los que se tienen registros. Sin embargo, a
pesar de estas adversas condiciones, la siembra del trigo de invierno avanza a buen ritmo, y ya se han completado 17,5
millones de hectareas, lo que representa un 91,5% del area total estimada, segun detallo la consultora Refinitiv.

Humedad en el dltimo metro de suelo en el distrito sur
de Rusia
EBCRmercados en base a Thomson Reuters
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Los precios internacionales reflejaron las preocupaciones acerca de las condiciones climaticas mencionadas, con los
futuros con cotizacion mas cercana en Chicago alcanzando su valor mas alto desde diciembre de 2014, y gjustando el dia
jueves en US$ 228,83
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Precios del trigo en EE.UU.

@BCRmercados en base a Reuters
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China: un mercado que comienza a madurar

ROSGAN

Elinforme de octubre del USDA resulta particularmente interesante dado que es el primero en el
que el organismo muestra sus proyecciones para el proximo ciclo, en este caso para el 2021.

La semana pasada el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) publico su habitual informe de
proyecciones sobre produccion y comercio mundial de carnes. El informe de octubre resulta particularmente interesante
dado que es el primero en el que el organismo muestra sus proyecciones para el proximo ciclo, en este caso para el 2021.

Tal como viene sucediendo en los ultimos informes su principal foco de atencion se centra en China, mercado que por su
magnitud mueve varias piezas del comercio mundial ante el minimo desplazamiento.

En este informe vemos un primer quiebre de tendencia en términos de importacion de carnes. De acuerdo a las
proyecciones del organismo, las importaciones mundiales de carne disminuiran marginalmente en 2021, producto de una
disminucion de la demanda de China que no llegara a ser compensada por los incrementos en otros lugares.
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Millones de toneladas.
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E Porcano W Vacuno Aviar
Imagenl: Importantes de carnes de China. Fuente: USDA, octubre 2020.

Para el ano en curso, se pronostica que las importaciones de carne de China estableceran un nuevo réecord superando
los 8,5 millones de toneladas, frente a los 5,2 millones importados en 2019 y a los 3,2 millones de 2018. Es decir que, en
dos anos China aumento su requerimiento de carne en casi 5,4 millones de toneladas, principalmente explicado por la
fuerte disminucion en la produccion de carne de cerdo a causa de la peste porcina africana (PPA).

Sin embargo, para el proximo ano vemos un primer quiebre de esta tendencia. De acuerdo a las proyecciones del
organismo, se espera que las importaciones totales caigan un 3% a 8,3 millones en 2021 debido a la agresiva
reconstruccion del stock porcino que se ha trazado como objetivo, esta vez bajo estandares productivos totalmente
diferentes a los sostenidos hasta el momento. La produccion de cerdo en China se pronostica crecera un 9% en 2021 a
41,5 millones de toneladas. Senal de ello son las crecientes compras de maiz que ha estado haciendo en los ultimos
meses. En este sentido el maiz constituye el alimento basico no solo para el cerdo sino también para otras producciones
como el pollo y los peces de pileta que también estan en aumento dentro de esta carrera china por lograr la
sostenibilidad de su seguridad alimentaria.

A diferencia de cerdo y el pollo, las compras de carne vacuna por parte este pais se espera sigan creciendo el proximo
ano. Segun el USDA, las importantes chinas en 2021 crecerian en un 4% a 2,9 millones de toneladas, alcanzando un nuevo
record de compras.

No obstante, si bien la tendencia sigue siendo creciente, las tasas resultan significativamente mas moderadas de las que
viene marcando en los ultimos 5 anos, con crecimientos anuales del 50% y hasta el 60% en 2019.
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Ahora bien, ;como impactara esto en nuestro pais? La demanda china por carne vacuna continuara sostenida, aunque ya
con valores estabilizados, sin las sorpresas de 2019 y probablemente tampoco sin las cancelaciones vistas
posteriormente. China necesita estabilizar sus compras y a medida que este mercado comience a madurar
comercialmente encontrara ese equilibrio.

uss/tn
10.000
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2,000
0
F- E = a s >N g e e S B = o =
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Imagen 2: Valores FOB promedio de los principales cortes de carme argentina con destino a China. Fuente: APEA

Si bien la carne que lleva China de nuestro pais es econdmica, con compras mayormente orientadas a la vaca conserva o
manufactura, priorizando precio por sobre calidad, esto también ira cambiando. A medida que la migracion a los grandes
centros urbanosy el crecimiento del poder adquisitivo medio permita desarrollar un consumidor mas receptivo a otro
tipo de cortes y cocciones, China ira lentamente aumentando su participacion en compras de carnes premium, de mayor
valor. La recuperacion del segmento de hoteleria y restaurantes, sera clave en el desarrollo de este mercado.

En este sentido, Australia -mas alla de los cruces politicos a causa del Covid- sigue posicionado como el principal
proveedor de este tipo de carnes en China.

Sin embargo, de acuerdo a las ultimas proyecciones dadas a conocer por el USDA -al igual que nuestro pais- se espera
que disminuya su saldo exportable debido al proceso de reconstruccion del stock ganadero, tras varios anos de sequia.

Esta situacion representa una oportunidad para nuestro pais de ingresar a un mercado de mayor valor comercial, del cual
hoy practicamente no estamos participando. En adelante, la potencialidad del mercado chino dejara ser valorada solo
como un mercado de volumen y pasara a ser ponderada por la fuerte reconversion del consumo que aun mantiene
latente este gigante.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 22/10/20
Plaza/Producto Entrega 2210/20  1510/20 231019 Var. Sem.  Var, Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 17.130 15,850 104104 31%4r  ed6%
Maliz Disp. 16,100 14,300 s.oo0fF  126% 4 101,33
Girasol Disp. 27.250 23,960 142304 1374 91,5%
Soja Disp. 26,400 24,600 143909 73% M 835%
sorgo Disp. 16.350 15.460 g100 4+ 5.8%4r 101,9%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-20 228,0 209,5 17404 sand 31.0m
Maiz abr-21 1845 1745 14204 574 299%
Soja may-21 285,0 271,3 24074 504t 184%

* 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 22/10/20
Producto Fosicion 22020 1520 220419 War, Sem.  Var, Afio
ENTREGA CERCANA LS54

Triga SEW Disp. 2288 2272 190,34 o7 dr 202
Trigo HRW Disp. 205,9 205,0 15484 04%dr 33.0%
Maiz Disp. 163,9 159,0 15274 3mdr 73
Soja Disp. 304 5 30,3 34324 1% 1508
Harina de soja Disp. 421,5 4102 3383 4 et 246%
Areite de soja Disp. 7427 7,3 ga0 1+ 1% o
ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Dic 20 2288 190,8 176,94+  19,9% 4+ 29,3
Trigo HRW Dic'20 205,9 161,3 17244 27E% 4 1945
Maiz Dic'20 163,9 1348 132,74 215% 4 235
Soja Mov 20 394 5 343,1 319,94 1504 23,3
Harina de saja Dic 20 421,5 3278 41,04 28e%dr 2363
Aceite de soja Dic 20 7427 633,6 g259 4+ se%dr 187
RELACIOMES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 241 2,46 2259 20w dr 7%
Soja/malz Mueva 2,41 2,54 21 54wl 01w
Trigo blando/maiz Disp. 1,40 1,43 1,25 T -2,3% 4 12,1%
Harina soja/soja Disp. 1,07 1,05 poefr  17wefr  Bax
Harina soja/maiz Disp. 2,57 2,58 22148 o3f 151%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,29 0,29 o324 o8l sa%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 22/10/20
Origen / Producto Entrega 22/10/20 1510/20 23710719 Var. Sem. Var. Afio
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cerc 254 3 7543 22684 o0nd 121%
EE.UL, HRW - Galfa Cerc 2830 278,5 2216d e 27T
EE.ULL. SRW - Golfo Cerc, 278,4 2767 22804 oe%d 221%
FRA Soft - Rouen Cerc. 2347 230,5 20074 18 17.0%
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 251,0 2430 EM,D‘Q‘ 3,3‘3’-’:-“? 23,08
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc, 227.0 219,0 18504 37 22T
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 218,5 218,5 179,5 = D,D%‘Q“ 21,7%
MAIZ

ARG - Up River Cere, 242,65 220,0 158,64 1034 5300
BRA - Paranagua cerc., 195,3 1881 4 3,8%

EE.UL. - Golfo Cerc 226,9 221,9 175,14+ 23% 4+ 29.6%
UCR - Mar Megro Cerc, 226,5 215,0 165,0 4 53% 4 373%
SORGO

ARG - Up River Cerc, 240,0 240,0 1480= 004 622%
EE.UL. - Golfo Cerc 2417 237.8 16464 1,74 4603
CEBADA

ARG - Meco/BB Cerc. 225,00 225,00 24000 = 00% -63%
FRA - Rouen Cerc. 22347 213,62 189,70 4+  46% 4 17.8%
SOJA

ARG - Up River Cerc, 407,2 395,3 353,74 3o 151%
ERA - Paranagua Cerc. 486,3 4674 377odt  aoeft 287
EE.UL, - Golfo Cere, 455,3 450,8 3,04 Lo dr 2613
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Panel de Capitales
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Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio Monto Liquidado Cant, Cheques

Plazo Semana Semana Semana S5emana Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDOD AVALADOS
De 1a 30 dias 28,57 25,27 148,647,052 57,820,613 332 183
De 31 a 60 dias 29,68 26,98 243.337.787 159.815.430 606 293
De &1 a 90 dias 30,98 27,75 207.147.563 143.566.654 429 235
De 91 a 120 dias 32,15 29,56 219,349,452 161.247.125 395 283
De 121 a 180 dias 33,62 31,20 371.854.326 283.092.280 505 417
De 181 a 365 dias 38,15 33,05 346,436,032 260.760.423 600 465
Total 1.536.772.217 1.106.302.525 2.876 1.926
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 34,79 30,00 3.397.947 783,900 5 2
De 31 a 60 dias 32,30 29,45 30,666,107 15.221.764 17 9
De &1 a 90 dias 3,22 - 10,326,856 - 5 -
De 91 a 120 dias 34,00 33,41 4,501.061 3774108 5 3
De 121 a 180 dias 33,63 33,28 13,223,499 7.883.193 14 9
De 181 a 365 dias 34,00 36,00 425,487 0.186.686 1 3
Total 62.545.956 36.849.657 47 31
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 36,21 37,55 364,868,970 236,485,746 127 114
De 31 a 60 dias 36,34 36,53 367.014.620 260,994,650 218 154
De &1 a 90 dias 37,20 34,45 133.683.922 157.268.721 o1 o9
De 91 a 120 dias 3742 5259 168,645,545 437.189.118 73 a3
De 121 a 180 dias 36,14 36,73 66,364,184 20.832.964 43 13
De 181 a 365 dias 37,71 51,15 112,463,872 9,320,752 103 3
Total 1.213.041.113 1.122.091.951 660 476
MAV: CAUCIOMES

Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana S5emana 5Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 2737 26,96 20641458452 16.739.204.585 6,277 5.384
Hasta 14 dias 32,80 29,81 56,100,943 43,555,202 75 75
Hasta 21 dias - - - - - -
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias 3377 32,00 864,500 140,767 5 1
Total 20.698.423.895 16.782.900.554 6.357 5.460
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Mercado de Capitales Argentino 22/10/20
Acciones del Panel Principal

_ Retorno Beta PER VolProm
Variable aljlal Intera- MAfo a diario (5

cerre Semanal nual lafecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 50.413,00 283 50590 2093

en porcentaje

Grupo Galicia £117,15 249 21,58 25 1,34 094 484 694 3339912
Supervielle S 57.50 493 3411 349 137 000 323 3,54 546,496
Banco Macro £ 231,00 043 2097 1557 118 094 373 6,94 428,973
YPF 5 610,00 049 700 2884 098 095 - 15,19 200,469
Pampa Energia 581,50 435 6944 6365 038 1.0 965,444
Central Puerto 53945 974 898 1050 110 110 B72 6,72 636.226
ByM Argentinos % 539,50 237 15362 73,55 086 1,09 - 6,32 53.239
T. Gas del Sur % 165,15 429 4466 5200 084 1,09 12,65 6,32 155.963
Aluar 550,70 559 9622 5648 054 065 - 21,05 1376410
Transener 529,40 11,36 50,38 13,08 1,15 115 347 317 761,632
Siderar 551,60 098 1759 1MA7 o077 065 4210 21,05 676,110
Bco. Valores 526,70 1,14 22963 9925 1,01 095 1240 1519 1.136.195
Banco Francés 5 153,65 775 49,03 936 123 1,0 3,99 334,230
T. Gas del Morte 54740 985 1970 1791 1,34 1,09 - 6,32 545,753
Edenar 528,60 333 2825 1392 1,03 052 - 0,00 050.253
Cablevision $412.00 249 14530 36,60 0,91 0,65 - 21,05 23.875
Mirgaor 51.278,00 1488 319,70 7507 079 0,79 19426 25,528
Com, del Plata 5274 074 131,59 61,06 1,04 1,01 26901 5.039.732
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

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

EN PESOS + CER

Boncer 21 [TC21) 377,35 0,37 4 043 0,75 2500 22/1/2021
Bocon 24 (PR13) 660,50 40,31 3,955 1,67 2.00% 15M11,2020
Discount 5 Ley Arg. [DICF) 1.910,00 -1,09 7,365 6,16 5.83% 31/M12/2020
Par 5 Ley Arg. (PARF) 772,00 40,39 8173 10,43 1,77%  31/3/2021
Cuasipar 5 Ley Arg, [CUAF) 1.218,00 446 8,17% 11,77 3.31% 311272020
EN PESOS A TASA FLIA
Bono Octubre 2021 TO21) 82,20 0,86  4758% 0,75 18,200 3/4/2021
Bono Octubre 2023 TO23) 63,75 0,39 433T% 1,64 16,000  17/4/2021
Bono Octubire 2026 TO2E) 51,00 2,20 4617 2,15 15,500 17/4/2021
EM PESOS A TASA VARIABLE
Bonar 2022 (Badlar = 23¢) 101,00 65,57  4393% 0,59 3M/2021
* Corfe de Cupdn durante lo semana.
Mercado Accionario Internacional 22710420
Retorno
Variable Valar al cierre Afio a la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 28.251,28 -1,24% 5,39% -1,01%  29.563,57
S&P 500 3.445,66 -1,10% 14,465% 6,65%  3.583,11
Masdaq 100 11.572,14 -2,36% 45 26% 32,51% 1243943
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 5.860,28 -1,13% -20,13% -22.40086  7.903,50
D&Y [Frankfurt) 12.645,75 -2, 049 -1,76% 4553 13.,79524
IBEX. 35 [Madrid] £.893,40 0,643 -26, 6058 27.81%  16.040,40
CAC 40 [Paris) 4,8089,64 -0,53% -13,63%% A7,87% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 101.651,37 3,405 - 905 -12,10% 119.5%3,10
Shanghai Shenzen Composite 3.278,00 -1,75% 11,46% 7 47% &.124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 22/10/20
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 578047 577460 575715 553937 3242%
USD compradaor BMA Y7250 S7Te500 S57YS5645 S53000 33,19%
UsD Bolsa MEP % 163,092 5155610 S§75585 S$73.208 12251%
USD Rofex 3 meses 5 86,700 575,375

USD Rofex & meses % 115,300 575,315

Real [BRL) £13,91 £13,81 £75,19 S1464  -501%
EUR 9247 500,69 £75.12 S6544 41.31%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07- 74,905

Reservas internacionales (UsD) 41,132 41,379 75 428,074 -14.44%
Base monetaria 2,384,163 2,393,695 75 1328692 79.44%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 6,054 6,273 8,546 19.538 -68.81%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 4768378 4735025 4.734.291 962,589 395,37%

Billetes y Mon, en poder del publico 1.507.826 1.4859.306 1.484.339 &839.806 79,54%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 4625363 4.664.099 4508799 2.431.989 901%%

Depasitos del Sectar Privado en USD 15.543 15.963 17.440 20981 -25,89%%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 2500602 2502424 2389467 1.626435 53,75%
Préstamos al Sector Privadao en USD 5.837 5,943 6,162 12893 -54.73%
M /2 599569 718459 609765 408354 46,83%
TASAS

BADLAR bancos privados 31,06% 29,75% 28,69% 53,56% -22.50%
Call money en S [compradar) 30,500 26,500 18,00% 60,000 -29.50%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 22 55% 20,97% 25,08%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) 72,408  11,73%  43,35%  132,53% -60,13%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) 540,07 540,96  $3993  §5597 -2841%
Plata §2453 §2431 $2287 $17.56 39,73%

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) 22/10/20
Ui I AR

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

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) Il Trimestre -18.1 -5,4 0.4

EMAE /1 [var. 5% a/a) ago-20 -11,6 11,6 -3,7

EMI /2 [var. %o ala) ago-20 -12,5 -12,5 -8,1

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) sep-20 2.8 27 59

Basicos al Productar fvar, % m/m] sep-20 45 45 45

Costo de la Construccian [var, %% m/mj sep-20 29 2.5 2.4 35,2
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 384 471 47,7 -9.3
Tasa de empleo (3] Il Trimestre 33,4 422 426 492
Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 131 10.4 10,6 25
Tasa de subocupacian (3] Il Trimestre 9.6 11,7 13,1 -3,5
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM u5s) sep-20 4711 4,938 5746 -18.0%
Importaciones (MR U5s) sep-20 4127 3.508 4,002 3,1%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) sep-20 584 1.430 1.744 -6b, 5%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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