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Analisis del ingreso de divisas y exportaciones del sector “Oleaginosos y

Cerealeros” en el periodo 2003-2019
Julio Calzada - Bruno Ferrari - Emilce Terre

Entre el ano 2003 y 2019 el sector “Oleaginosos y Cerealeros” liquido US$ 385.817 mill. En el

Monitor de Commodities
Panel de Capitales

Termometro Macro

ultimo ano analizado, la participacion de dicho sector en los cobros totales por
exportaciones se ubico en 46 %, cercano al maximo de la serie arribado en 2016.

o Commodities

Las estrategias de financiamiento del campo:

el “escudo fiscal”
Silvia Novaira - Desire Sigaudo

Las cargas fiscales se han convertido en una de las
mayores dificultades que enfrenta el negocio
agropecuario. En este contexto, gana participacion la
toma de deuda bancaria entre las estrategias de
financiamiento del productor.

o Commodities

Perspectivas de cebada 2021/22: Auge de la

cebada en Argentina por demanda de China
Emilce Terre - Javier Treboux

Los precios internos de la cebada forrajera se dispararon
y se paga con prima sobre el trigo en los mercados
concentradores, lo que hace crecer el area sembrada. EL
papel de China y las perspectivas para la nueva campana
en nuestro pais.

e Economia

o Commodities

Crece con fuerza el peso de los principales

complejos agro en las exportaciones
Guido D'Angelo - Emilce Terre

La agroindustria crece en su participacion sobre el total
de exportaciones. Comienzo alentador para la molienda
de soja, pero cautela para el corto plazo. Cosecha de maiz
aun demorada pero expectante. Sigue bajando la carga
promedio de los buques.

o Commodities

Se estanca la recuperacion de la molienda de
trigo

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

La molienda del cereal en mayo presenta una caida del
7.5% respecto de igual mes del ciclo previo. Ademas, las
compras del sector molinero a la fecha son las mas bajas
en seis anos. En el plano internacional, se prevén mejoras
productivas en el Mar Negro.

Fertilizantes: panorama y oportunidades para la Argentina

Julio Calzada - Guido D'’Angelo

¢Que tipos fertilizantes existen? s Cuales son utilizados en Argentina? ;Como se distribuye su oferta y demanda en el
mundo? ;En qué cultivos se emplean? ;Qué perspectivas tiene el mercado de fertilizantes?
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Analisis del ingreso de divisas y exportaciones
del sector "Oleaginosos y Cerealeros” en el
periodo 2003-2019

Julio Calzada - Bruno Ferrari - Emilce Terré

Entre el afo 2003 y 2019 el sector "Oleaginosos y Cerealeros” liquidd US$ 385.817 mill En el ultimo
ano analizado, la participacion de dicho sector en los cobros totales por exportaciones se ubico en
46 %, cercano al maximo de la serie arribado en 2016.

Introduccion:

El siguiente articulo tiene por objeto mostrar la importancia que tiene el sector “Oleaginosos y Cerealeros' en el sector
externo argentino como el principal proveedor de divisas. Se realiza un diagnostico de los aportes que el sector realizd
desde el ano 2003 hasta 2019, los cuales totalizan U$S 385817 millones en el periodo. Se comparan también las
estadisticas de exportaciones de bienes versus la liquidacion de divisas. En la primera parte se analizan las principales
fuentes de informacion en este tema, las cuales reflejan las estadisticas de transacciones entre residentes y no residentes
aclarando sus diferencias pertinentes.
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Evolucion historica de la liquidacion de divisas y estimacion de
exportaciones en base al BCRA del sector "Oleaginososy

Cerealeros" en Argentina

40.000 E@BCRmercados en base a datos del BCRA y estimaciones propias
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*Datos publicados por el BORA en sus informes, salvo los afios 2013-2015 que refieren a estimaciones propias

Aspectos metodolégicos

En Argentina, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) es el organismo responsable de la compilacion,
elaboracion y analisis de las cuentas internacionales, entre las cuales se encuentran las Estadisticas de Balanza de Pago
(BdP) donde se resumen las transacciones econdmicas entre residentes y no residentes en un periodo dado.
Especificamente, dentro de la cuenta corriente de la BdP se registran las exportaciones de bienes “por productos” a
precios FOB para los diversos complejos exportadores. En este punto, es importante recalcar que la BdP utiliza el
‘método de lo devengado’ para la registracion de las diversas cuentas, es decir, se atribuye el resultado de la transaccion
al gjercicio econdmico correspondiente donde se celebra la misma con independencia del momento de cobro o pago.
(BCRA, 2021a)

Por su parte, el Balance Cambiario (BC) del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) comprende las compras y
ventas de moneda extranjera concertadas por entidades (refiere a entidades financieras y cambiarias habilitadas para
operar en cambios por el BCRA) con clientes a través del Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC), los movimientos
que afecten las cuentas en moneda extranjera de las entidades en el Banco Central y las operaciones efectuadas de
forma directa por el BCRA con reservas internacionales registradas en su evolucion patrimonial, ya sea por cobros o
pagos con el resto del mundo como también con otros residentes. De este modo, en el balance cambiario se utiliza el
‘método de lo percibido”, al registrarse las operaciones al momento efectivo de cobro o pago.
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En resumen, si bien la Balanza de Pagos y el Balance Cambiario cuentan con una estructura similar respecto a sus
subcuentas componentes, las diferencias existentes entre ambos estados contables para un periodo determinado surgen
como consecuencia del método de registracion (devengado o percibido) y, adicionalmente (si bien no se menciono
anteriormente) una misma operacion puede no encontrarse registrada en la cuenta analoga del otro estado estadistico,
sino en otra. Asimismo, pueden existir operaciones que no afecten al sistema financiero local y que se registren en la
Balanza de Pagos y no en el Balance Cambiario. (BCRA, 2021a)

En base a lo comentado anteriormente, al analizar la cuenta corriente cambiaria en el BC se muestran los ingresos y
egresos de moneda extranjera originados por operaciones de comercio exterior de bienes, donde por cuestiones de
periodicidad en la registracion no se va a arribar hecesariamente al mismo resultado que en la BdP (INDEC) en un
momento dado. Asimismo, es menester remarcar que en el BC no se presentan dichas operaciones de comercio exterior
de bienes “por producto” tal como se muestra en el estado estadistico del INDEC, sino que el BCRA procesa y analiza las
operaciones del Registro Informativo de Operaciones de Cambios (RIOC) realizadas entre entidades y clientes,
asignandolas a un sector economico particular (dentro de los cuales se identifica Oleaginosos y Cerealeros) en base al
numero de identificacion informado por cada cliente y la actividad principal declarada ante la Administracion Federal de
Ingresos Publicos (AFIP). (BCRA, 2021a)

Para el analisis particular de "Oleaginosos y Cerealeros’, el BCRA realiza un seguimiento de dicho sector en el ‘Informe de
la Evolucion del Mercado de Cambios y Balance Cambiario” con publicacion mensual en la actualidad. Segun
aclaraciones realizadas en dichos informes por el propio BCRA, con objeto de hacer comparable la serie de
exportaciones de dicho sector con la liquidacion de divisas, el BCRA toma como base para el calculo de las exportaciones
el valor total de embarques realizados por un mismo conjunto de empresas que se clasifican dentro del sector
‘Oleaginososy Cerealeros” Esto consta claramente en la nota al pie N10 del informe mensual de diciembre del 2017 que
indica textualmente lo siguiente:

‘Para que la serie de exportaciones resulte comparable con la de liquidaciones por el mercado de cambios, se toma
como base para el calculo el valor total de embarques realizados por un mismo conjunto de empresas que se clasifican
dentro del sector "Oleaginosas y Cereales’ Pese a que dichas empresas realizan la gran mayoria de los despachos de los
productos del complejo, la evolucion no necesariamente coincide de manera exacta con la mostrada por las
exportaciones a nivel de productos’ En este ultimo punto, cuando habla de exportaciones a nivel de productos se refiere
ala informacion del INDEC.

Se insiste, que si bien dichas empresas realizan la gran mayoria de los despachos de los productos pertenecientes a Llos
complejos exportadores pertinentes (tales como soja, maiz, trigo, sorgo, cebada y girasol) los datos del BC no
necesariamente coinciden de manera exacta con la mostrada por las exportaciones a nivel de productos del INDEC, tanto
en cantidades como en el tiempo. (BCRA, 2017). Por eso, metodolégicamente, Lo correcto es comparar las exportaciones
del rubro “Oleaginosos y Cerealeros” estimadas por el Banco Central en sus informes denominados “Informe de la
Evolucién del Mercado de Cambios y Balance Cambiario” con la liquidacion de divisas que constan en dicho informe. Eso
es lo que hemos realizado en la parte final de esta nota.

Por ultimo, es menester mencionar que desde los cambios normativos instaurados en septiembre de 2019 (Decreto N°
609/2019 y su modificatoria Decreto N"91/2019), se establece que el contravalor de la exportacion de bienesy servicios
oficializadas a partir del 2/09/2019 deben ser ingresados al pais en divisas y/0 negociarse en el mercado de cambios en
las condicionesy plazos establecidas por el BCRA. De esta manera, segun el JTexto Ordenado de las normas sobre
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“Exterior y Cambios” actualizado recientemente el 28 de mayo de 2021, se especifica que el valor facturado segun la
condicion de venta pactada, debera ingresarse al pais y liquidarse en el mercado de cambios en el plazo de 15 dias luego
de que se obtiene el cumplido de embarque otorgado por la Aduana para Llos principales bienes exportados por el sector
‘Oleaginososy Cerealeros” Tal situacion rige, excepto para el caso de exportaciones del complejo girasol y biodiesel,
para los cuales se establece un plazo de liquidacion de 180 dias respectivamente.

Plazo de liquidacion de divisas por exportaciones - luego de otorgado el
cumplido de embarque por aduana - de los principales bienes vinculados a
empresas del sector "0leaginosos y Cerealeros"(1)

Momenclatura Coman

del Mercosur (N.C.M.) Descripcion Plazo de liquidacion (1)
1001.19.00 Trigo durc excluido p/siembra 15 dias
1001.99.00 Trigo y morcajo,excluidos trigo duro y pfsiembra 15 dias
1003.90.10 Cebada cervecera 15 dias
1003.90.80 Cebada en grano excluida cervecera 15 dias
1005.90.10 (excepto i .
Maiz en granc 15 dias
maiz pisingallo)
1007.90.00 Sorgo granifero,excluido pfsiembra 15 dias
1201.90.00 Porotos de soja excluidos pfsiembra 15 dias
1208.10.00 Harina de porotos de soja 15 dias
1507.10.00 Aceite de soja en bruto,incluso desgomado 15 dias
1507.90.19 Aceite de soja refinado,excluido en envases <=a 5 |. 15 dias

1517.90.90 (excepto  Mezclas o preparaciones alimenticias de grasa o

aquellos que no aceites,animales o vegetales o de fracciones de grasas 15 dias
contengan soja) o aceites,excluidos los hidrogenados v refinados

2304.00.10 Harina y "pellets” de |la extraccion del aceite de soja 15 dias
2304.00.90 Tortas y residuos salidos del aceite de soja 15 dias
1206.00.10 Semilla de girasol p/siembra 120 dias
1206.00.90 Semilla de girasol excluida p/siembra 180 dias
1512.11.10 Aceite de girasol en bruto 120 dias
1512.19.11 Aceite de girasol refinado,en envases <=a 5 |. 180 dias
1512.19.19 Aceite de girasol ncop. 120 dias
2306.30.10 Tortas, harinas y "pellets" de grasas o aceites de girasol 180 dias

Biodiésel y sus mezclas,s/aceites de petraleo o de
3826.00.00 mineral bituminoso o cfun contenido <= al 70% en peso 120 dias
e pstns Areites
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{1} Existen algunas circunstancios particulores que habilitan a un plazo diferente de liqguidocion para
exportaciones de dichas nomencioturas, las cuales se detallon en el Texto Ordenado de lo normativa de Exterior
v Combios del BCRA. Concretamente, en algunos productos varia el plazo de liguidocion en el caso de que la

operatoria sea con una contraparte vinculoda v, por otro lado, las operaciones gue se realicen en el marco del
régimen "Exporta Simple” también modifica los plozos pertinentes.

Por lo cual, diferencias circunstanciales en la liquidacion de divisas frente a los embarques realizados pueden
encontrarse en los plazos de liquidacion antes mencionados, sumado a los tiempos plausibles de acreditacion de créditos
tomados con bancos en el exterior con objeto de prefinanciacion de exportaciones. En este punto, el Texto Ordenado
sobre las normas de Exterior y Cambios especifica en el apartado 7.1.3 que “Los anticipos, prefinanciacionesy
postfinanciaciones del exterior deberan ser ingresadas y liquidadas en el mercado de cambios dentro de los 5 dias
habiles de la fecha de cobro o desembolso en el exterior” (BCRA, 2021b).

En este sentido, a grandes rasgos se puede vislumbrar un vasto marco regulatorio para el sector exportador de cerealesy
oleaginosas en Argentina, contemplando todo el proceso de originacion de mercaderia con destino al mercado externo.
Desde la declaracion jurada de ventas externas, plazos para realizar pagos de Derechos de Exportacion (DEX) previo a la
realizacion de los embarques que tienen como base imponible precios FOB oficiales y no el correspondiente a los
diferentes negocios realizados, multas ante incumplimientos en los embarques a realizar en el plazo correspondiente,
estrictas obligaciones de liquidacion de divisas por el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) a pocos dias del
cumplimiento de embarque para la mayoria de los productos, una gran carga impositiva que se diferencia de los demas
productos de exportacion, etc.

Comparacion de las exportaciones totales de Argentina registradas por el INDEC versus la liquidacion de divisas por
cobros de exportaciones totales del Balance Cambiario del BCRA en el periodo 2003-2019. Importancia del sector
“Oleaginosos y Cerealeros”

En el siguiente cuadro, se puede observar la evolucion de las exportaciones totales de bienes de Argentina segun
informacion del INDEC y los cobros de exportaciones en base a la metodologia del BCRA reflejada en el Balance
Cambiario. De este modo, se puede apreciar que para el conjunto de anos considerados (2003-2019) no existe una
coincidencia exacta entre ambos estados estadisticos, debido a las diferencias metodologicas de registracion antes
mencionadas.

A grandes rasgos, al observar el balance cambiario se vislumbran dos periodos en cuanto a la liquidacion de divisas en
nuestro pais:

AROS 2003-2012: con una senda de gran crecimiento en los cobros de exportaciones debido al aumento en el valor
exportado por Argentina, con excepcion del traspié en el ano 2009 debido al impacto global que tuvo la crisis
internacional con epicentro en Estados Unidos.

AROS 2013-2019: presenta una senda decreciente en los cobros de exportaciones hasta el afo 2015y con un virtual
estancamiento hasta el ano 2019.
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Tomando en consideracion la sectorizacion del BCRA, es de interés reflejar la importancia que adquiere el principal
sector agroindustrial “Oleaginosos y Cerealeros” en la liquidacion de divisas/cobros de exportaciones en dichos periodos
mencionados.

Exportaciones de bienes y cobro de exportaciones de bienes conla
participacion del sector Oleaginosos y Cerealeros, en Argentina.
@BCAmercados en base a datos del BCRA
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En el primer subperiodo, se observa hasta el ano 2006 una caida en la participacion relativa anual del sector Oleaginosos
y Cerealeros hasta alcanzar el 32% del total de dolares ingresados por exportaciones. A partir de aqui, salvo por el ano
2009, se registra una continuidad en el aumento absoluto de los cobros totales por exportaciones de dicho sector al igual
que en términos relativos, arribando a un pico de participacion del 41% en el ano 2011 y cayendo levemente hasta 38% el
ano siguiente. Mientras que, en el segundo subperiodo (2013-2019), a pesar de la fuerte caida en los cobros de
exportaciones totalesy el posterior estancamiento, el sector Oleaginosos y Cerealeros tuvo un aumento importante en su
representatividad relativa alcanzando un maximo de la serie en 2016 con el 47% del total nacional en términos anuales.
Mientras que en el ultimo ano analizado, se observa una participacion cercana al maximo de la serie con el 46 %
respectivamente.

Comparacion de las exportaciones de “Oleaginosos y Cerealeros” estimadas por el BCRA en sus informes mensuales del
Balance Cambiario versus la liquidacion de divisas por cobros de exportaciones del mencionado sector en dicho informe
en el periodo 2003-2019. EL acumulado de liquidacién de divisas arriba a U$S 385.817 millones
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Habitualmente es un tema de gran interés (especialmente para los equilibrios de la macroeconomia argentina) la
correlacion entre el ritmo de exportaciones del sector “Oleaginosos y Cerealeros” - vinculado casi exclusivamente al
cluster agroindustrial granario-y la evolucion en la liquidacion de divisas. En el siguiente grafico, hemos comparado la
liquidacion histérica de délares por exportaciones de dicho sector en el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) segun
datos del BCRA y su correspondencia con la estimacion del propio BCRA respecto a las exportaciones

del sector siguiendo el criterio del valor de los embarques de estas empresas. En este ultimo punto, es importante
recalcar que la estimacion del valor exportado del sector no se publica en una serie estadistica, sino que surge de la
compilacion de datos publicados a lo largo del tiempo en el Informe de la Evolucion del Mercado de Cambios y Balance
Cambiario del BCRA, salvo los anos 2013-2015 que son estimaciones propias de la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR)
debido a la falta de informacion para dicho periodo. Dejamos presente el cuidado metodologico que hemos tenido en el
calculo de los datos citados como faltantes, ya que hemos tomado la informacion oficial de embarques del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP) y datos de precios de exportacion siguiendo informacion del Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC) respecto de los productos pertinentes del sector.

De esta forma, se tienen dos series comparables: la de exportacionesy la de liquidacion de divisas de dicho sector por la
misma fuente. Es interesante Lo que se observa: entre el ano 2003 y el ultimo mes de 2019, la estimacion de exportaciones
se ubica en US$ 385508 millones, mientras que la liquidacion de divisas alcanzé los US$ 385.817 millones indicando una
marginal diferencia entre el valor despachado por el sector y la evolucion en el ingreso de doélares por tal concepto. Se
adjunta el grafico y los cuadros con los registros anuales:

Evolucion historica de la liquidacion de divisas y estimacion de
exportaciones en base al BCRA del sector "Oleaginososy

Cerealeros" en Argentina

40.000 EBCRmercados en base a datos del BCRA y estimaciones propias

35.000
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Millanes de dalares

B Estim. Export. "OyC" BCRA-BCR* B Liguidacion de divisas de "OyC" en el MULC

*Datos publicados por el BORA en sus informes, salvo los afios 2013-2015 que refieren a estimaciones propias
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Evolucion historica de la liquidacion de divisas y estimacion de
exportaciones en base al BCRA del sector "0leaginosos y Cerealeros" en
Argentina. (En millones de dolares)

Estimacidn de

Liguidacion de divisas de

Afios exportaciones de Fuente de (1) *
"OyC" en el MULC
"QyC" BCRA-BCR (1)

2003 10.481 10.770 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2004 11.411 12.042 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2005 12.468 12.852 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2006 13.3216 13.569 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2007 19.922 19.874 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2008 26.619 260.247 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2009 18.735 19.170 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2010 24.661 27.201 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2011 33.622 32.647 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2012 32.106 30.941 Informe IV Trim. 2012 (BCRA)
2013 29.411 27.024 Estimacion BCR
2014 27.058 27.282 Estimacion BCR
2015 24.450 22.975 Estimacidn BCR
2016 26.609 27.387 Informe Dic.2017 (BCRA)
2017 25.489 20.635 Informe Dic.2017 (BCRA)
2018 22.619 22,3238 Informes 2018 (BCRA)
2019 26.510 26.620 Informes 2019 (BCRA)
2003-2019 385.508 385.817

{@BCRmercados en bose o dotos del Banco Central de lo republico Argentina v estimaciones propias
*Cuando se refiere o informes del BCRA comresponden a los publicaciones del "informe de lo Evalucion del
Mercado de Cambios y Balance Cambiario”. Por otro lodo, se procedio o realizar estimaciones propias
exclusivamente en los casos de faltonte de datos.

De esta forma se puede observar el importante aporte del sector en materia de generacion de divisas, que para el
periodo acumulado desde 2003 y el ultimo mes de 2019 represento el 40 % del total de liquidaciones de dolares en el
pais por motivo de exportacion.

Por ultimo, es importante recalcar que dicho sector es el mas representativo de la agroindustria. No obstante, la
‘agroindustria” abarca una mayor cantidad de sectores ademas de “Cerealeros y Oleaginosos' y en materia de
exportaciones alcanzan en su conjunto una representatividad aun mayor. Segun datos publicados por el Ministerio de
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Agricultura, Ganaderia 'y Pesca (MAGyP), en su informe denominado_Monitor de Exportaciones Agroindustriales, en el ano
2019 dicho sector realizd exportaciones por US$ 42.247 millones. En este sentido, si se compara con las exportaciones
totales de bienes para dicho afo (US$ 65115 millones), el sector agroindustrial representod nada menos que el 64,9 % del
total.

Comentario Final:

Si bien no se realiza en este informe, se podria cotejar el valor de nuestras exportaciones por complejos exportadores en
comparacion a los valores declarados en los destinos con los cuales comercia nuestro pais. En dicho caso, esimportante
remarcar que debe tenerse cuidado con estos analisis ya que pueden surgir diferencias debido a que los momentos de
registracion difieren sumado a que las exportaciones se valoran a precios FOB en el pais de origen, mientras que las
aduanas de destino contemplan dichos despachos a precios CIF en el momento de su registracion.

Referencias

BCRA (2017). Evolucion del Mercado de Cambios y Balance Cambiario. Diciembre de 2017. Disponible en PDF:
http:./www.bcra.govar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe_Diciembre_17pdf [Ultima revision 08/06/2021]

BCRA (2021a). Metodologia de Compilacion de las Estadisticas del Mercado de Cambios y Balance Cambiario. Disponible
en PDF: http/wwwbcragovar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Metodologia-del-balance-cambiario pdf [Ultima revision
08/06/2021l

BCRA (2021b). Texto ordenado sobre de las normas sobre “exterior y cambios’”. Actualizado al 28/05/2021. Disponible en
PDF: http/www.bcragovar/Pdfs/Texord/t-excbio.pdf

Pag 11

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Direccion de 2
v

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO iyee@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



https://www.magyp.gob.ar/sitio/areas/ss_mercados_agropecuarios/apertura_de_mercados/monitor_de_exportaciones/_archivos/000002_Anuales%20-%20Monitor%20de%20Exportaciones%20Agroindustriales.php
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Informe_Diciembre_17.pdf
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Metodologia-del-balance-cambiario.pdf
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Texord/t-excbio.pdf

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

ISSN 2796-7824

ANO XXXIX - N° Edicidn 2007 - 25 de Junio de 2021

o Commodities

Las estrategias de financiamiento del campo: el
‘escudo fiscal”

Silvia Novaira - Desire Sigaudo

Las cargas fiscales se han convertido en una de las mayores dificultades que enfrenta el negocio
agropecuario. En este contexto, gana participacion la toma de deuda bancaria entre las estrategias
de financiamiento del productor.

Cuando en el ambito financiero empresarial se habla de escudo fiscal, se esta haciendo referencia a la reduccion o
ahorro de impuesto a las ganancias que se logra por haber incorporado un gasto deducible en la cuenta de resultados.

El presente articulo tiene como objeto “rescatar” la consideracion del concepto de escudo fiscal (o tax-shield) al
momento de evaluar una decision de financiamiento o de inversion, ya que su omision puede llevar a determinar costos
financieros erroneos, principalmente en contextos de alta presion impositiva.

Un analisis de este tipo cobra especial relevancia tras los resultados obtenidos en el Ag_Barometer Universidad Austral
Mayo 2021 referentes a las preocupaciones de cara a los proximos meses y a las decisiones de financiamiento para la
campana 2021/22.

Respecto de los desafios para los proximos 12 meses, el 52% de los productores encuestados senald como mayor
preocupacion “la incertidumbre politica, las retenciones y el aumento de los impuestos”. Asi, las dificultades derivadas de
la presion impositiva sobre el negocio cobraron mayor relevancia que los desafios que pueda plantear el clima, la
variable condicionante por excelencia de la actividad agropecuaria.

En cuanto a las decisiones de financiamiento el Ag Barometer Universidad Austral informa que los productores estiman
pagar aproximadamente el 47% de sus insumos al contado, y el restante 53%, con financiamiento externo dentro del cual
40% es canje y 37 % cheques diferidos o tarjetas agro.
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Decisiones de financiamiento para la campaina 2021/22
Fuente: Ag Barometer Universidad Austral May'21, pregunta 6.
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Cheques a mas
de 30 dias
20%

BASE: BASE:
333 produclores 263 productores

El mix de financiamiento, comercial vs. financiero, por parte de los productores ha variado a Lo largo de los ultimos anos.

En Septiembre del 2019, siguiendo el mismo sondeo, predominaba el financiamiento operativo con proveedores,
alcanzando el mismo un 53% (45% canje y 8% credito comercial). Solo un 14% del financiamiento era bancario,
coincidiendo con un momento de escasez en las lineas usuales de credito o disponibles a tasas tan altas como disuasivas.
En Septiembre del 2020, se invierte la relacion y el credito bancario paso a ocupar casi un 40% del financiamiento elegido
por los productores, mientras que el financiamiento otorgado por proveedores de insumos se redujo a un 32%. En esta
ocasion, por el contexto de crisis, se volvio a una oferta de financiamiento bancario a tasas sumamente accesibles.

En linea con la evolucion reciente del financiamiento capturada por el Ag Barometer, el relevamiento llevado adelante
por la Bolsa de Comercio de Rosario también indica un crecimiento del financiamiento bancario en la ultima campana. A
pesar de las diferencias en las muestras analizadas - Ag Barometer concentrandose en encuestas a productoresy BCR en
encuestas a entidades bancarias y comerciales — ambos estudios exhiben un aumento del financiamiento bancario en
detrimento del comercial.

En el articulo ;Como es el financiamiento de la produccion de granos en Argentina? de la BCR se expone que durante las
ultimas dos campanas Los costos de labores y siembra se afrontaron en un 30% con capital propio, y en un 70% con fondos
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de terceros. Se estima que en el ciclo 2020/21 lainversion se recortd en mas de US$ 1.600 millones, contrayéndose
principalmente el financiamiento comercial. En contraste con ello, el financiamiento bancario se mantuvo practicamente
estable en valores absolutos ganando participacion en el total. Asi las herramientas ofrecidas por la banca como tarjetas
agro, financiamiento por forward cedidos, descuento de valoresy otras lineas, contribuyeron al 18% del financiamiento
total de la campana.

Fuentes de financiamietu estimadas para las campanas 2019/2 y2020/21

— . Capital  CapitaldeTerceros
: Propio : : g

2019/20 millones de USS | 3.480 | 1.834 | 6.286 | 11.601
part. % en mzm'; 30% 16% 54%

2020/21 millones de USS 2.997 1.794 5.198 9.989
part. % en total | 30% | 18% | 52% |

Fuente: @BCRmercados en bose a relevamientos propios o bancos y comerciales del sector.

A su vez, de cara a la campana 2021/22 en el articulo_Los impuestos de cada hectarea de trigo-soja 21/22 representarian
mas de la mitad del margen neto en zona nucleo BCR analizod la creciente incidencia que tienen los impuestos sobre los
margenes, aun en un contexto de precios atractivos.

Los cambios acerca del tipo de financiamiento elegido por los productores han estado principalmente motivados por
cuestiones comerciales, disponibilidad de financiamiento, y costo del mismo (tasas convenientes). No obstante, en los
tiempos presentes, debido a la alta presion impositiva, el productor debera incorporar otro elemento a considerar en la
toma de tal decision: el fiscal.

La toma de deuda financiera genera intereses que son deducibles en la determinacion del impuesto a las ganancias,
provocando una disminucion - “ahorro’- del mismo, en un importe igual al monto de los intereses por la alicuota de
impuesto: el escudo fiscal. De alli, que desde este punto de vista - el fiscal- sera mas conveniente el financiamiento de
activos, sean operativos (insumos) o de capital (activo fijo, maquinarias, rodados) con deuda financiera (la que genera
intereses explicitos), en lugar de hacerlo con disminucion de activos (pagar al contado o vender o entregar granos para
hacerlo). Una tasa de interés, por ejemplo, por préstamos a largo plazo que se encuentra hoy ofrecida en el mercado, a 48
meses, del 41% anual en pesos, representa una tasa efectiva de interés del 28,7% después de impuestos si la empresa
paga ganancias al 30% Yy del 26,65% si el impuesto es del 35%.

Incluso, la politica de inversion, presupuesto de capital (capital expenditure por su denominacion en inglés -CAPEX)
puede ser pensada desde este punto de vista. En este caso, el escudo fiscal vendra dado por el ahorro de impuesto
generado por la incorporacion de bienes “amortizables” Un bien totalmente amortizado ya no genera un “gasto
deducible” que disminuya el impuesto, pero si lo hace un bien adquirido.

Por lo tanto, la adquisicion de un bien de uso amortizable (maquinarias, reproductores, implementos, etc) financiado con
préstamos bancarios u otro tipo de deuda financiera que genere intereses, generaria un efecto “doble” de escudo fiscal,
por el efecto interesesy el efecto amortizacion.
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En lo que vadel ano, una empresa que cierra ejercicio en diciembre, ha tenido que pagar en mayo, impuesto a las
Ganancias y en junio, el denominado Bienes Personales Accionesy Part. [1]. Si bien este ultimo recae sobre los accionistas
0 socios, la empresa debe pagarlo actuando como responsable sustituto, con la significativa caida de cash flow que esto
significa. Sin mencionar, ademas, por el caracter del tributo, que no es un gasto deducible para la empresay por lo tanto
no genera ahorro alguno en impuesto a las ganancias,

Ante este escenario, no seria extrano empezar a ver, entonces, acciones de parte de los productores conducentes
precisamente a tratar de disminuir esta excesiva carga fiscal haciendo uso del escudo fiscal, como una herramienta activa
de gestion financiera corporativa y notar un incremento de la toma de deuda financiera, por sobre el financiamiento
comercial u operativo [2]. Los proximos sondeos confirmaran las decisiones de financiamiento de los productores de cara
ala campana 2021/22.

"Cpn Silvia Novaira, Mba, Prof. Finanzas Corporativas en Universidad Austral e integrante del equipo AgBarometer.

[1] Para el caso de sociedades, aun agropecuarias, es de importantisima magnitud el crecimiento que ha tenido en estos
ultimos anos el denominado Imp. sobre los Bienes Personales, Acciones y Participaciones, en virtud del aumento de la
alicuota (volvio al 0.5%, duplicandose) y del hecho de que toma como base imponible para su determinacion el
Patrimonio Neto que surge de Balances Contables gjustados por inflacion, que han tenido en estos ultimos tres anos un
ajuste acumulado del 209.21% - (IPC.12/2020 12/2017) -

Para el caso de un productor individual —-persona fisica—, si bien, desde el periodo fiscal 2019, los inmuebles rurales se
encuentran exentos de este impuesto, ya sea que estén afectados a la explotacion o arrendamientos, quedan alcanzados
otros activos como vehiculos y viviendas.

[2] EL andlisis del costo financiero implicito en el crédito comercial no es abarcado en el presente articulo.
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Crece con fuerza el peso de los principales
complejos agro en las exportaciones

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

La agroindustria crece en su participacion sobre el total de exportaciones. Comienzo alentador para
la molienda de soja, pero cautela para el corto plazo. Cosecha de maiz aun demorada pero
expectante. Sigue bajando la carga promedio de los buques.

Entre enero y mayo del 2021 las exportaciones de los seis principales complejos agroindustriales ascendieron a US$
16.000 millones, un 32% por encima del mismo periodo en el 2020. La mejora de los precios internacionales de los
commodities agricolas permitio asi un fuerte incremento de la afluencia de divisas por comercio exterior al pais, y con
ello la participacion de los complejos soja, maiz, trigo, cebada y girasol en el total de despachos argentinos crecié al 59%:
seis de cada 10 dolares que ingresan al pais por comercio exterior lo genera la produccion de estos seis cultivos, y sus
industrias de primera y segunda transformacion vinculadas.
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Aporte de la agroindustria en las exportaciones totales
Acumulado enero-mayo de cada ano
@BCAmercados en base a INDEC
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Desgranando el resultado anterior, el Complejo Soja resulto el de mejor performance relativa impulsado por la mejora en
los valores internacionales de los aceites vegetales y el impulso que ha cobrado la industrializacion de poroto en lo que
va de la nueva campana comercial, como se abordara en el siguiente apartado. El valor de sus exportaciones aumento un
62% interanual, superando los US$ 9.500 millones, a pesar de que el volumen despachado aumento “solo” un 9% en el
periodo, a17,3 millones de toneladas. Los embarques del Complejo Maiz, por su parte, crecieron un 6% interanual entre
enero y mayo a US$ 2.800 millones, aunque el volumen exportado decrecié un 13% a 13,5 Mt. Como se vera mas adelante,
el retraso de las siembras como consecuencia de la falta de humedad del suelo en septiembre/octubre del ano pasado
repercutié en el volumen cosechado de maiz temprano, explicando la caida de los despachos entre marzo y abril. Sin
embargo, las perspectivas para el maiz de segunda se mantienen favorables por lo que la performance del segundo
principal complejo agroindustrial exportador podria mejorar de cara al segundo semestre.

El Complejo Trigo, por su parte, fue el mas perjudicado por el déficit de lluvias de la ultima primavera, por lo que la
mejora de los precios no pudo compensar la caida del 26% en sus cantidades exportadas, que cayeron a 6,4 Mt en los
primeros 5 meses del ano, y el valor de los embarques cedio un 3% interanual acumulando US$ 1.600 millones en el
periodo bajo analisis.
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Los complejos Cebada y Girasol, con exportaciones por US$ 522 y US$ 565 millones, mostraron subas del orden del 40%
y el 33% respectivamente, si se comparan con el ano pasado. Sus mejoras de precios fueron notorias, a la vez que la
cebada mostré un repunte de sus cantidades exportadas traccionada por los despachos a China.

Buen comienzo de campafa para la molienda de soja, cautela para los meses venideros

La molienda de soja crecié mas de un 10% interanual en los meses de abril y mayo, correspondientes a los dos primeros
de la campana comercial 2020/21. En este bimestre se molieron mas de 8,5 millones de toneladas, y es el tercero mas
alto que se haya registrado, solo superado por las campanas 2013/14y 2016/17.

Molienda de soja en los meses de abrily mayo de
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No obstante, se debe seguir de cerca el procesamiento de soja para los meses venideros. Las proyecciones productivas
de la Guia Estratégica para el Agro (GEA) muestran una campana 2020/21 en torno a las 45 Mt de soja, una baja de mas del
10% respecto a la campana 2019/20, lo que redundara en menos soja disponible para molienda.
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Del lado de los precios, la suba en los valores de exportacion de los subproductos industriales facilitd una mejora del
margen tedrico de la industria (calculado como la diferencia entre precio FAS tedrico de la industriay el precio camara
del poroto), que promedio US$ 16/t entre abril y mayo. No obstante, en junio el indicador comenzé a precipitarse a la
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baja, y en las ultimas dos semanas se ubico en torno a US$ 2,5/t poniendo una cota a las posibilidades de pago de la
principal fuente de consumo del poroto argentino. Ello, conjugado con la caida del 10% en la produccion de soja de la
campana, que con la cosecha practicamente finalizada se estima en 45 Mt, puede limitar en el futuro la recuperacion de la
actividad industrial.

Por su parte, los elevados margenes que se observaron en los ultimos meses para la industria procesadora repercutieron
positivamente en las cargas del Complejo Soja. A Lo largo de julio, hasta ahora esperan embarcarse 2,71 Mt en el proximo
mes, numeros similares a los 2,74 Mt del ano pasado. No obstante, cerca del 70% de este tonelaje proximo a embarcar
consiste en harinas y pellets, con un 18% de aceites y apenas un 12% de poroto de soja. Esta composicion si es diferente a
la del 2020, cuando las harinas y pellets representaban el 49% de lo embarcado, sumados a un 16% de aceites y mas de
un 35% en porotos.

La cosecha de maiz sigue debajo del ritmo de la campafia pasada, expectativa por Los meses venideros

La campana del grano amarillo ha alcanzado el 64% del area objetivo segun estimaciones oficiales, avanzando por
encima del promedio de las ultimas cinco campanas aunque aun se mantiene 18 puntos porcentuales por detras del
ritmo del ano pasado.

Avance de la cosecha de maiz en Argentina
@BCRmercados en hase a MAGyP
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El mes pasado se destacaba en este Informativo Semanal que el area pendiente de cosecha para el maiz era el mas alto
de la historia. En las ultimas semanas, los altos niveles de humedad acompanados de las nevadas de la semana pasada en
amplias zonas productivas de Cordoba limitaron el avance de cosecha. En otras zonas de Santa Fe el grano amarillo ya se
encuentra en etapa de madurez, a la espera del inicio de su cosecha.

Desde el inicio de la campana de maiz (en el mes de marzo del 2021) hasta esta semana, ingresaron a los puertos del Up
River cerca de 190.000 camiones con maiz. Este dato se encuentra por debajo del promedio de las ultimas cinco
campanas de 200.000 camiones, y aun mas debajo del ingreso del ano pasado, cuando ya se habian descargado casi
241.000 camiones.

La necesidad de grano por parte de las plantas ya comienza a repercutir sobre las condiciones de recepcion del grano
amarillo, y algunos puertos incrementaron la tolerancia de recibo de humedad a lo largo del Up River, pasando de 14,5% a
16%, en tanto otros ascienden al 18% de tolerancia de recibo. Resta observar qué sucede con estos parametros una vez
que se generalice el ritmo de cosecha de maiz tardio en la region central del pais.

Por su parte, el nivel de Declaraciones Juradas de Ventas de Exportacion (DJVE) de maiz totaliza cerca de 29,6 Mt, un 16%
por encima de los valores de la campana pasada. 15,5 Mt de este tonelaje fueron declarados previo al inicio de la
campana, mientras las 14,1 Mt restantes se declararon desde marzo hasta el dia de hoy. Esta semana se sumaron DJVE por
maiz por cerca de 0,85 Mt luego de dos semanas que apenas sumaron conjuntamente medio millon de toneladas.

Acompanando esta buena dinamica de declaracion, a lo largo de julio se espera embarcar hasta ahora casi 2 Mt de maiz
en los puertos del Up River. Este valor se encuentra muy por encima de las 1,2 Mt del ano pasado. A nivel pais, entre julio y
agosto se proyectan embarques de maiz por mas de 8 Mt.

El rio sigue bajando, la carga de los buques también

En lo que sigue, la bajante del rio Parana, via de salida de las cargas del principal nodo portuario de origen de granos,
aceites y subproductos del mundo, preocupa cada vez mas a los actores de la cadena. Como destaca el Instituto Nacional
del Agua (INA), en la ultima semana no hubo precipitaciones en las nacientes del rio Parana a la vez que no se esperan
lluvias en las proximas dos semanas. Asi, de acuerdo con la Prefectura Naval Argentina, el rio a la altura de Rosario apenas
alcanza los 0,39 mts en esta semana, y un promedio de 0,69 mts en los ultimos dos meses, cuando su promedio historico
para el mes de junio asciende a 3,27 mts.

No conforme con ello, no se espera una mejora considerable en los meses venideros, de acuerdo con el INA, que
proyecta un mes de julio especialmente critico para la altura del Parana. De esta manera, el tramo argentino del rio podria
alcanzar su altura mas baja en 77 anos, lo que ya comienza a sentirse en las cargas embarcadas en los puertos del Up
River.
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Carga promedio de buques con productos de los complejos
Maizy Soja
@BCRmercados en hase a NABSA
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En lo que va de junio, el promedio de carga en buques con productos de los complejos Maiz y Soja apenas supera las
31.000 toneladas, cuando la media de los ultimos tres anos cercano a las 36.000 toneladas. A la vez, se consolida el cuarto
mes con bajas en la carga promedio de los buques, cuando los meses de junio de los ultimos dos anos fueron de
crecimiento del tonelaje embarcado. Esta capacidad ociosa de carga impacta con péerdidas millonarias para la logistica de
exportacion de la mayor fuente de divisas genuinas para el pais.

Precios y dindmica comercial de la semana

Luego de la importante baja de precios de la semana pasada y el feriado del lunes, la actividad comercial en el recinto de
operaciones comenzo esta semana de manera muy discreta. Por un lado, la soja sigue consolidando su tendencia bajista y
espera cerrar la semana en torno a los US$ 305/, luego de su pico a mediados de mayo superior a los US$ 360/, si
valuamos los precios camara al tipo de cambio oficial. El precio pizarra de la soja en pesos mostré su menor valor desde
mediados de febrero, con $ 29.170/t al 24/06. Para el poroto predominaron Los ofrecimientos para entregas cortas, en
vistas de la conclusion de la cosecha.

No asi para el maiz, que se mantuvo relativamente estable en torno a los US$ 185 para su precio camara valuado al tipo
de cambio oficial. En la dinamica comercial local, se observaron mas compradores y un abanico mas amplio de ofertas de
entrega.
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En el mercado de Chicago, esta semana los precios estuvieron fuertemente influenciados por las lluvias a lo largo del
Medio Oeste norteamericano. En este sentido, se espera una mayor oferta mundial de soja y maiz. Comparando el ultimo
cierre del mercado con el cierre de la semana pasada, la soja ha perdido casi US$ 10 en una semana, con precios
cercanos a los US$ 504/, mientras el maiz cae alrededor de US$ 2 y se ubica en torno a los US$ 257/t

Un buen dinamismo comercial y pronoésticos de una mayor demanda mundial fueron los factores que impulsaron los
precios del aceite de soja en la semana. En este sentido, este producto clave del complejo soja gano casi US$ 95 esta
semana, ubicandose proximo a los US$ 1380/t La harina, por otra parte, perdié mas de US$ 30 y cerraria la semana cerca
de los US$ 380/t
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o Commodities

Perspectivas de cebada 2021/22; Auge de la
cebada en Argentina por demanda de China

Emilce Terré - Javier Treboux

Los precios internos de la cebada forrajera se dispararon y se paga con prima sobre el trigo en los
mercados concentradores, lo que hace crecer el area sembrada. El papel de China y las
perspectivas para la hueva campana en nuestro pais.

Perspectivas de cebada 2021/22 ‘
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Datos clave

En la campana 2021/22 se sembrarian 1,34 millones de hectareas con cebada, segun datos de MAGyP, un incremento
del 8% en relacion con la campana pasada.

En los principales mercados concentradores, se esta pagando la cebada forrajera a cosecha en paridad o con prima
sobre el trigo de exportacion, toda una peculiaridad.

Se espera un gran salto exportador: las exportaciones crecerian un 20% en la campana, hasta 3,5 millones de
toneladas.
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Las DJVE de cebada forrajera 2021/22 son las mas altas de la historia para la fecha. Se llevan declaradas 745.000 t, un
370% por encima de la campana previa.

El spread de los precios de exportacion de la cebada cervecera sobre la forrajera en 2021 es el mas bajo en los ultimos
30 anos.

China estaria importando en la 2021/22 10 Mt de cebada, récord absoluto. La disputa comercial con su principal
proveedor, Australia, implica una oportunidad historica para nuestro pais de abastecer ese mercado.

Comenzaron a sembrarse los cultivos de una nueva campana fina en nuestro pais, con condiciones agronomicas y
comerciales que auguran buenos resultados. Por un lado, el buen perfil de humedad en los suelos de la gran mayoria de
las zonas donde predominan los cereales de invierno permite avanzar con buen ritmo en la siembra'y, por otro lado, los
buenos precios a cosecha permiten ir cerrando resultados con anticipacion.

En este panorama, el cultivo de cebada se espera que gane mayor protagonismo en la campana. Las muy buenas
oportunidades comerciales externas para la cebada argentina apuntalaron las condiciones de compra en el mercado
interno, lo que impulsd a un mayor numero de productores a decidirse por el cultivo, aun a pesar de los buenos precios
que también se presentan para vender trigo a cosecha.

Area sembrada y produccion de Cebada en Argentina
@BCRmercados en base a MAGYP y estimaciones propias
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Las primeras estimaciones de siembra hablan de que podrian implantarse 1,34 millones de hectareas con cebada, lo que
representaria un incremento del 8% en relacion con la campafia pasada, considerando las estimaciones del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca. Tomando en cuenta rindes tendenciales, podriamos tener una campana en torno a los 4,7
millones de toneladas, tanto de cebada con destino forrajero como la cebada de calidad cervecera. Otras fuentes ubican
este guarismo incluso por encima, como el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, que proyecta la
produccion nacional para la nueva campana en 4,8 millones de toneladas.

La Provincia de Buenos Aires, que concentra el 85% del area sembrada de cebada en nuestro pais, incrementaria el area
destinada al cultivo en unas 105,000 hectareas (+7%) entre campanas, apostando a sembrar 1,15 hectareas en la 2021/22.
Este numero aun esta lejos de las 1,65 Mha que llegd a sembrar en la2012/13, cuando Argentina alcanzo el récord de
1,87 millones de hectareas sembradas con el cereal. La Pampa aparece como la segunda provincia con mayor area
destinada a cebada, con 112.000 hectareas proyectadas en la 2021/22 (sin cambios entre campanas), seguido por la
provincia de Cordoba con 33.499 hectareas (+2% entre campanas) y Santa Fe con 18.765 ha (-20%).
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El sur de la provincia de Buenos Aires no solo concentra el grueso de la producciéon nacional, sino que también
concentra el polo de demanda del complejo cebada en nuestro pais. EL 65% de las 875.000 toneladas anuales de
capacidad maltera nacional se localiza entre Puan, Bahia Blancay Tres Arroyos. A su vez, desde los puertos de Necochea
y Quequen salio en 2020 el 71% de las exportaciones de cebada de nuestro pais, con los puertos de Bahia Blanca
concentrando el 22% de los embarques.

El mercado local esta mostrando un claro incentivo a incrementar el area sembrada con cebada, pagando primas por
encima del precio del trigo en los principales mercados concentradores, lo que no suele ser la norma. Tomando las
cotizaciones estimativas de la Bolsa de Cereales de Bahia Blanca del dia 15 de junio, el precio de la Cebada forrajera para
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entrega en ese destino en el mes de diciembre se negociaba a US$ 200/t, US$ 10/t por encima del trigo camara. Si nos
remontamos a la misma fecha de 2020, el precio de la cebada a cosecha se negociaba con un descuento de US$ 30/t por
debajo del precio del trigo, en US$ 135/t

Precios de trigo y cebada para entrega en Bahia Blanca a cosecha

2016 170 130 40 31%
2017 165 145 20 14%
2018 185 170 15 9%

2019 170 135 35 26%
2020 165 135 30 22%
2021 130 200 -10 -5%

Mota: elaboracion propia con datos de Bolsa de Cereales de Bahia Blanca. Precios orientativos a mediados del
mes de junic para entrega en diciembre en Bahia Blanca

En lo que respecta a la hoja de balance de oferta y demanda para nuestro pais para la nueva campana, se proyecta una
mayor produccion y un mayor stock inicial. Aun asi, el importante incremento de las exportaciones que se espera (+20%)
Jjunto con mayor demanda para la industria cervecera, repercutirian en una caida en los stocks finales para la campana
2021/22 y un menor ratio stock consumo en relacion con la campana previa. Las exportaciones alcanzarian los 3,5
millones de toneladas, de cumplirse, el mayor volumen exportado desde la campana 2012/13.
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Cebada: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(diciembre-noviembre)

Estimado Proyectado
2019/20  2020/21  2021/22

Area sembrada Aill ha 1,28 1,24 1,34
Area cosechada g*?j nill ha 1,12 1,09 1,18
Sup. Mo cosechada ' Mill ha 0,16 0,15 0,16
Rinde ga/ha 33,7 41,1 39,7
STOCK INICIAL will £ 0,8 0,7 1,0
PRODUCCION Mill tn 3,8 4,5 4,7
OFERTA TOTAL il tn 4.6 52 56
CONSUMO INTERNO il £ 1,2 1,3 1,3
Molienda y balanceados il tn 1,0 11 1,2
Semillas y otros Al tn 0,1 0,1 0,1
EXPORTACIONES il e 2,7 2,9 3,5
DEMANDA TOTAL il 38 4,2 4.8
STOCK FINAL nill tn 0,7 1,0 0,8
Ratio Stock/consumo (%) 19% 22% 16%
Fuente: Dir. Informacion y Estudios Economicos - BCR {@BCRmercados

Argentina lleva a la fecha el mayor volumen de cebada forrajera comprometido para esta altura del afo en su historia.
Actualmente, el sector exportador lleva declaradas en ventas al exterior 745000 toneladas de cebada forrajera para
entregas a partir de diciembre, un 370% por encima de Lo que se llevaba comprometido a misma altura del ano pasado
(160.000 1).

A su vez, se llevan comercializadas externamente 70.180 toneladas de cebada cervecera. Si bien en terminos historicos la
demanda por el cereal con esta calidad no es despreciable, los numeros no son comparables con la intensidad de la
demanda del cereal para forraje, ubicandose incluso por debajo del promedio de las ultimas tres campanas. En total,
Argentina concentra compromisos al exterior para la campafna que se siembra actualmente por 815180 toneladas del
cereal, un 50% por encima de la 2018/19 que ostentaba el récord anterior en premura en la comercializacién externa
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.. Declaraciones de Venta al Exterior de Cebada al 20 de junio

Cebada cervecera 104.200 80.000 45.000 75.180 67% -2%
Cebada forrajera 445,000 15.000 160.000 745.000 366% 260%
Total 549200 05,000 205,000 820.180 300% 190%

@BCEmercados en base a datos de MAGyYF

Esta mayor intensidad relativa en cuanto a la demanda del cereal para forrajes en relacion con la cebada cervecera
también puede apreciarse analizando los precios de exportacion desde los puertos nacionales. A pesar de que, como es
logico, la cebada de mayor calidad opera con una prima por sobre la cebada forrajera, esta relacion ha disminuido de

forma considerable en el ultimo tiempo.

Direccionde 8y BOLSA

Informacionesy ¥%1 &) DE COMERCIO
Estudios Econémicos &2 DE ROSARIO
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Precios FOB oficiales
cebada cervecera y cebada furrajara con embarque prﬁximu
smeCerceverafForrajera  ===Forrajera  —~Cervecera |
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Tomando los precios FOB oficiales para embarques cercanos (posicion spot) de cebada de ambas calidades, vemos que la
prima de precios (FOB cebada cervecera / FOB cebada forrajera), ha tendido a disminuir en el ultimo tiempo, hasta
alcanzar a la fecha 1,08 (es decir, la cebada cervecera se vende apenas un 8% por encima de la forrajera). Si tomamos los
promedios anuales de este ratio, podemos ver que en 2021 esta relacidn es la menor desde, al menos, 1993, lo que
permite ver el encarecimiento relativo de la cebada para forrajes producto del contexto internacional.

Incentivos externos. China como gran comprador

El mercado mundial de cebada se ha visto afectado por una particularidad en los ultimos meses: el hambre importadora
por parte de China, y el conflicto comercial que se desatod entre este pais y Australia

China es, junto con Arabia Saudita, el gran comprador de cebada para forrajes en los mercados mundiales. En los ultimos
10 anos, el pais asiatico incremento sus importaciones del cereal en un 500%, y se espera que en la campafna comercial
2021/22 adquiera internacionalmente un récord histérico en torno a los 10 millones de toneladas. La particularidad del
caso es que la aprobacion para exportarle cebada a China no es automatica, y son contados los paises habilitados para tal
cosa. Los origenes de relevancia para la exportacion del cereal a ese pais son 5: Argentina, Australia, Canada, Franciay
Ucrania.
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Origen de las importaciones de Cebada de China
@BCRmercados en base a datos de Trade Map
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Su principal proveedor, principalmente por la competitividad que le asigna la cercania, y por la buena calidad de su
mercaderia, venia siendo de forma sostenida Australia, que le exportaba en promedio unos 4 millones de toneladas
anuales (promedio 2015-2019), representando entre en 40 y el 80% de las importaciones del gigante asiatico. Sin
embargo, en el ano 2020 las relaciones entre China y Australia se quebraron desde que el primer ministro australiano,
Scott Morrison, pidiera una investigacion internacional sobre los origenes de la epidemia de COVID-19. Esta disputa
escalo, y China comenzd a poner restricciones al comercio entre los paises. Entre los productos castigados esta la cebada;
Chinaimpuso un arancel del 80,5% a las importaciones desde el pais oceanico, lo que obligd a los importadores a redirigir
sus compras hacia otros origenes, incrementando la participacion de los 4 paises restantes.

Asi, en 2021 China debera salir a buscar al mercado esta cuota que no sera abastecida por Australia, hasta tanto no se
destrabe el conflicto, ajustando las existencias del resto de los paises habilitados y poniendo presion sobre el mercado
mundial del cereal.
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Precios internacionales de Cebada Forrajera (FOB)
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En el grafico podemos observar los precios de exportacion de la cebada en distintos origenes. Vemos que la cebada no
fue ajena a la fuerte tendencia alcista experimentada por los commodities agricolas a partir de mediados de 2020. Sin
embargo, podemos ver un desfasaje entre la evolucion del precio con origen en Australia y el resto de los paises
competidores a partir de que irrumpio la disputa con China. Australia venia siendo el origen mas caro casi
ininterrumpidamente desde 2017, para ubicarse cerca de US$ 40/t por debajo de sus competidores, aun a pesar de estar
contra cosecha Actualmente el origen mas caro entre los paises analizados es nuestro pais, con un valor FOB de US$
260/t
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o Commodities

Se estanca la recuperacion de la molienda de
trigo

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

La molienda del cereal en mayo presenta una caida del 7,5% respecto de igual mes del ciclo previo.
Ademas, las compras del sector molinero a la fecha son las mas bajas en seis anos. En el plano
internacional, se preven mejoras productivas en el Mar Negro.

Luego de haber presentado un inicio de campana con un marcado retraso respecto del ciclo previo, la molienda de trigo
fue recuperando el terreno en los meses subsiguientes y redujo la brecha con relacion a la campana 2019/20. Sin
embargo, en los ultimos dos meses esta recuperacion pareciera haberse estancado.

Evolucion de la molienda acumulada por
campana, en millones de toneladas

Periodo 19/20 20/21 Var % interanual

Diciembre 0,480 0,399 -
Enero 1,005 0,848 [ SIciGN

Febrero 1,486 1,287
Marzo 1,978 1,800
Abril 2,523 2,298
Mayo 3,087 2,820

{@BCRmercados en bose o dotos de MAGYP

En abril del corriente ano, la molienda de trigo alcanzé 498 mil toneladas, mientras que en ese mes del ano pasado se
habian molido 544 mil. Durante el mes de mayo, en tanto, fueron 523 mil las toneladas de trigo destinadas a molienda, el
volumen mensual mas alto en lo que va del actual ciclo comercial. Sin embargo, en igual mes del ano anterior, se habian
procesado 565 mil toneladas.

De esta manera, y tal como se puede apreciar en el cuadro anterior, cuando tomamos el acumulado desde el inicio de la
campana hasta el ultimo mes disponible, podemos observar que la merma con relacion a la campana anterior se recorto

Pag 32

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

- 5"; ; \
h}formacfon.es y g‘ W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o ® =65/ DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

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




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

ISSN 2796-7824

ANO XXXIX - N° Edicidn 2007 - 25 de Junio de 2021

considerablemente entre los meses de enero y marzo, casi 8 puntos porcentuales, mientras que en los ultimos dos
meses solo se recortaron 0,4 p.p.

Actualmente, las 2,8 Mt molidas hasta la fecha representan un 48,2% de las 5,85 Mt proyectadas, mientras que las 3,1 Mt
que se destinaron a molienda en los primeros seis meses de la 2019/20 significaron un 50,4% del total molido en la
campana. De este modo, a menos que la industrializacion de trigo recobre ritmo en los meses venideros dificilmente
puedan alcanzarse los 5,85 Mt de molienda estimados para el ciclo actual.

Lo que ocurre con las compras del sector molinero se encuentra en linea con lo descrito ut supra. Las compras de trigo
2020/21 del sector hasta la fecha totalizan 2,8 Mt, el volumen mas bajo en seis anos para igual momento del ano, aunque
en las ultimas tres semanas las adquisiciones del sector mostraron un leve repunte y totalizaron 290 mil toneladas. Dado
que una de las caracteristicas distintivas del sector es que, usualmente, mantiene bajos niveles de existencias de granos e
industrializa el cereal a medida que lo va adquiriendo, para alcanzar la marca de 5,85 Mt para moler en la actual campana,
aun debe adquirir 3 Mt del cereal.

Compras de trigo del sector molinero. Acumuladas

y semanales. : 3
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En el plano internacional, un dato a destacar se desprende de lo que ocurre en laregion del Mar Negro, ya que la
consultora SovEcon incremento sus estimaciones para la produccion de trigo en Rusia y Ucrania, producto del buen
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clima. En el pais de los zares, la produccion alcanzaria 84,6 Mt, un incremento de 2,2 Mt respecto de la estimacion previa,
mientras que el trigo ucraniano totalizaria 29,2 Mt (un aumento de 0,3 MT).

En los ultimos dos meses, las principales regiones productivas de ambos paises recibieron considerables precipitaciones.
Tal como se puede apreciar en los siguientes graficos, las lluvias acumuladas desde fines de abril a la fecha en Ucraniay
en laregion sur de Rusia, la principal region productora de trigo, estuvieron considerablemente por encima de las
precipitaciones normales para el periodo, por lo que las condiciones del cultivo han mejorado sustancialmente.
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Precipitaciones acumuladas en Ucrania en los

Gltimos dos meses
@BCRmercados en base a Refinitiv
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Precipitaciones acumuladas en la Region Sur de

Rusia en los dltimos dos meses
BCRmercados en base a Refinitiv
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De hecho, segun detalla dicha consultora, los rindes en la mencionada region rusa se esperan se situen cerca de
maximos historicos. Ademas, a esto se le suma un incremento en el area sembrada con trigo de primavera en la zona
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central de aquel pais, que también ha recibido precipitaciones suficientes por lo que el estado de los cultivos ha
mejorado notoriamente.

Por ultimo, en lo que refiere a precios, resulta interesante analizar qué es lo que esta ocurriendo con los precios FOB en
los puertos de los principales paises exportadores de trigo. Actualmente, el precio FOB de exportacion en Argentina para
embarque en julio se ubica en US$ 275 /t, sélo superado por el precio del trigo rojo de invierno en los puertos del Golfo.
Esto no debe resultar llamativo, ya que la cosecha del cereal en el hemisferio norte ha comenzado en las ultimas
semanas, por lo que un elevado volumen de granos esta ingresando a los mercados, Lo cual presiona a las cotizaciones
del cereal en aquellos polos exportadores.

COMPARATIVO FOB TRIGO (emb. cercano)

{cifras en diélares por toneleda)

Juesves midrcoies markes [unes deminga Jugves A pasodo Variociones
(] Gl 200 G (G20 ' 200 i 0
SRW FOB Gaolfo 72,3 72,3 68,6 72,9 72,9 64,1 | 2106 f 3,1%  dp 29,3%
HRW FOB Golfo 2910 91,0 2853 288,9 2889 281,01 | 2214 | 3,5%  4h31,4%
 SWh. FOR Rouen 246,0 2487 50,4 50,3 250,3 246,3 200,27 .lu -0,3%  Ap22.E%
W. FOB Black Sea 251,0 251,0 21,0 51,0 251,0 59,0 | 2050 | -3,1% A4 24,3%
- Trige Pan Up River 75,0 75,0 2750 75,0 2730 275,0 I 28,0 :l 1 0,0%  dh 20,6%

De todas maneras, un hecho que merece mencion es que el precio FOB del trigo pan en los puertos del UP River es el
que presenta un menor incremento interanual de todos los precios considerados. Respecto de los valores obtenidos un
ano atras, se aprecia un incremento del 21%, mientras que, en los demas puertos, el aumento va desde el 23 hasta el 31%.

En cuanto a las cotizaciones internas del cereal, el precio equivalente en dolares de la Camara Arbitral de Cereales de
Rosario evidencio una caida en la Ultima semana. El dia jueves se ubicd en US$ 204,5 /t un retroceso de 4% respecto de
los valores de hace una semana. De esta manera, el precio local del cereal cayd casi US$ 30/t respecto de los maximos
alcanzados hace un mes, aunque se mantiene la ganancia respecto de la comparacion interanual, ya que las cotizaciones
se ubican 12% por encima de los valores de hace un ano.
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@ Economia
Fertilizantes: panorama y oportunidades para la

Argentina

Julio Calzada - Guido D'’Angelo

¢Queé tipos fertilizantes existen? ;Cuales son utilizados en Argentina? ;Como se distribuye su oferta y
demanda en el mundo? ;En qué cultivos se emplean? ;Qué perspectivas tiene el mercado de
fertilizantes?

Nota 1: ;Cudl es el consumo de fertilizantes en Argentina? ;Qué tipos de fertilizantes se utilizan?

Respuesta: En Argentina se consumen 5,3 Mt de fertilizantes (Aflo 2020). EL 54% son nitrogenados (urea, nitrato de amonio
calcéareo)y el 36% son fosforados (fosfato monoaménico y el fosfato diamédnico, mas conocidos como MAP y DAP). Los tres
nutrientes principales a nivel mundial son nitrégeno, fosforo y potasio.

Si bien hay mas de 14 nutrientes esenciales que los fertilizantes proveen a los suelos, Llos principales son el nitrogeno (N),
el fosforo (P)y el potasio (K). En base a estos nutrientes se desarrollan los fertilizantes nitrogenados, fosfatados y potasicos
respectivamente, que no obstante pueden incluir otros nutrientes.
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Mercado argentino de Fertilizantes
Por grupo de fertilizantes, en miles de toneladas. Ao 2020.
@BCRmercadosen base a Fertilizar

Fosforados 1.953

Potdsicos,

Nitrogenados 2.938 Azufrados 200 |otros 120 |

Los fertilizantes nitrogenados son los que vienen revistiendo mayor consumo en nuestro pais, representando casi el 56%
del mercado nacional de fertilizantes. Todos los tipos de ureay el nitrato de amonio calcareo son los fertilizantes
nitrogenados mas consumidos.

Por su parte, entre los fertilizantes fosforados mas aplicados encontramos el fosfato monoamonico y el fosfato diamonico,
mas conocidos como MAP y DAP. El sulfato de amonio es a su vez el fertilizante azufrado mas consumido. Finalmente,
entre los fertilizantes potasicos mas usados se encuentran el cloruro y el nitrato de potasio.
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Consumo de fertilizantes en el sector agropecuario
en Argentina Ao 2020

Tipo de Consumo

S Producto (en tns) Participacién
Nitrogenados Urea 2.074.028 38, 7%
55,5% UAN 640.069 11,9%
Mitrato de amonio calcareo 136.730 2,5%
Otros nitrogenados 85.507 1,6%

Subtotal 2.936.334
Fosfatados MAP 1.060.364 19,8%
3I7% SPS (Superfosfato simple) 333.914 6,2%
DAP 341.949 6,4%
SPT (Superfosfato triple) 121.167 2,3%
Otros fosfatados 96.054 1,8%

Subtotal 1.953.4458
Potasicos  CLK (Cloruro de potasio) 37.720 0,7%
1,4% MK (Mitrato de potasio) 9.183 0,2%
SOP (Sulfato de potasio) 6.171 0,1%
KTS (Tiosulfato de potasio) 1.752 0,0%
Otros potasicos 20.902 0,4%

Subtotal 75.728
Azufrados TSA [Tiosulfato de amonio 107.117 2,0%
3,8% ¥ESO 49.339 0,9%
SA (Sulfato de amonio) 35.777 0,7%
Otros azufrados 3.385 0,1%

Subtotal 275.346
Otros Mezclas MPK 121.455 2,3%

Total 5.362.315

Fuente: @BCRmercados en base a datos de CIAFA vy Fertilizar

En este sentido, el MAP, la Urea y el Superfosfato simple son de los mas utilizados en la zona nucleo de produccion de
Argentina.
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Ejemplos de fertilizantes utilizados en Zona Nicleo de produccién en Argentina
MAIZIRA |  TRIGOIRA | SOUAZDA | MAAIZ TARDIO

Fertlizans Camprieviv Predis{usa/l
‘ N O wg/hel (uba/al Kgrhal  (uSuhal  Kg/ha| [ufarhel]  Kg/a] (ubuhal]  Ngihal (usuinal
1% Mt | W)
AT Fialoen [P R0R]
10 Arafee Total
MAP B Sa——— 0,77 o0 | S 100,00 | & 7650 | 8000 |5 61,20 | 000 |5 G000 | 5 6RAS
43 en Borma de wlfslo | W04 7]
1% T [Fal 1 1 l ]
I el principal fertilirants que
WREM waminhira siindgens 4 la thera, e 0,53 o0 |5 250,00 | % 131,25 | 200,00 | $ 10500 | 000 | % 180,00 | 5 94,50

apda s osdos ko cuR ke,
Supas Roalabe dmgds [Fertillearte #n
v 5 Toudoen y caloks)

3PS 0,31 100,00 | 531,00 | 000 |5 - 000 (5 - BO0O 52480 000 |5

Nota N’2: ;Como ha evolucionado el mercado de fertilizantes en nuestro pais? ;Como se componen las importaciones?

Respuesta: En 1990 los fertilizantes empiezan a ganar lugar en Argentina. En el afio 2000 consumiamos 1,75 Mt. Hoy 5,3 Mt.
Tanto en 2019 como en 2020 la importacién de fertilizantes viene superando las 3 Mt de toneladas, con una erogacién de
divisas por cerca de US$ 1.100 millones.

La decada iniciada en 1990 es la época donde los fertilizantes comienzan a hacer pie en Argentina. Desde entonces, y a
pesar de muchos altibajos, el uso de fertilizantes ha mostrado un sostenido crecimiento. En 1990 apenas se consumian
300 mil toneladas de fertilizantes en todo el pais. En el ano 2000 ya consumiamos 1,75 Mt, mientras que para el 2010 ya
habiamos superado el umbral de los 3 Mt por ano. EL consumo siguié en alza y el ano pasado el consumo de fertilizantes
se ubico en torno a los 5,3 Mt, creciendo mas de 17 veces respecto al consumo del ano 1990.
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Consumode fertilizantes en Argentina

Por origen. Afios 1990-2020
@BCRmercados en base a Fertilizar e INDEC
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En este sentido, tanto el 2019 asi como el 2020 la importacion de fertilizantes viene superando las 3 Mt de toneladas, con
una erogacion de divisas por US$ 1050 millonesy US$ 1.115 millones respectivamente. Estas importaciones no deben
perderse de vista, ya que la demanda de fertilizantes en nuestro pais sigue en aumento y los fertilizantes importados
ingresan mayoritariamente por Los puertos de la Hidrovia Parana-Paraguay, razon por la cual la proxima licitacion del
dragado y balizamiento es clave. Asi, es esperable que la reciente bajante del rio represente un incremento en Llos costos
logisticos unitarios que repercute sin dudas en los precios internos de los fertilizantes.
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Argentina. Aplicacion de

fertilizantes por origen
Anos 2010-2020

% importado

Afo Nacional Importado
sobre el total

2010 1.305 2.063 61%
2011 1.509 2.212 59%
2012 1.457 1.723 54%
2013 1.450 1.800 55%
2014 1.390 1.732 55%
2015 1.201 1.275 51%
2016 1.123 2.487 69%
2017 1.315 2.450 65%
2018 1.346 2.959 69%
2019 1.573 3.113 66%
2020 1.895 3.391 64%

Fuente: @BCRmercados en base a datos de Fertilizar

En los primeros cuatro meses del 2021 ya se importaron mas de 0,7 Mt de fertilizantes, por las que se ha abonado un total
de USS$ 265 millones. Si los ordenamos en funcion de su importancia, Los principales proveedores de estos fertilizantes en
2020 para nuestro pais fueron los Estados Unidos, Marruecos, Egipto, China, Rusia y Argelia. Sus posiciones relativas se
mantienen mayoritariamente para lo que va del 2021.
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Importaciones anuales de fertilizantes ;919 2020 2021

Por tipo de fertilizante (enaro-abril)
Abones minerales o quimices nitregenades. 1.620.710 2.008.091 289.697
Urea, incluso en disolucidn acuosa. Con un contenido de nitrdgeno superior al 45 % 874.598 1.099.421 152.888
Mezclas de Urea con Nitrato de amonio en disolucién acuosa o amoniacal 573.392 bB2.657 92.409
Mezclas de Nitrato de amonio con carbonato de calcio u otras materias inorganicas 97.250 153.991 24,000
Nitrato de amonio, incluso en disolucidn acuosa 61.546 55.741 16.059
Sales dobles y Mezclas entre si de Nitrato de calcio y Nitrato de amonio 2.884 6.256 9449
Nitrato de sodio. Los demids 1.305 S48 259
Urea. Las demds 3.352 3.142 BO7
Otros 6.382 6.335 2.326
Abonos minerales o quimicos fosfatados. 1.227.80%9 1.464.214 305.4568
Fosfato moncaménico incluso mezclade cffosfato diamdnico 834.432 398,966 180.814
Hidregensortofosfato de diamonio (fosfate diamdnica) 284.637 332729 99,638
superfosfatos con un contenido de pentdxido de difésfore (P205) superior o igual al 35 % 108.740 132,518 25015
Abonos minerales o guimicos potasicos. 73.014 B0.575 32.358
Cloruro de potasio. Los demas 61.202 73.486 28.047
Sulfato de potasio con un contenido de dwido de potasio (K20) inferior o igual al 52 % 7.239 6.213 4.054
Sulfato de potasio. Los demés 1.271 (15 217
Potasicos. Los demds. Los demds 3.301 210
Abonos minerales o quimicos, con dos o tres de los elementos fertilizantes 270.586 351.499 62.731
Abonos minerales o quimicos con los tres elementos fertilizantes: N, Py K 20330 72,992 20.817
Los demas 205.021 272.29% 34.883
Abonos minerales o quimicos con Los dos elementos fertilizantes: Py K a&7 5.801 1.140
Abonos en tabletas o formas similares 343 404 191
Abonos que contengan nitratos y fosfatos 4.004 9 5.700
Abonos minerales o quimicos azufradeos 89.228 90.637 19.565
Sulfato de amonio; sales dobles y mezclas entre si de sulfato de amonio y nitrato de amor 52.597 49,627 6,865
Sulfonitrato de amonio 36.631 41.010 12.700
Total 3.281.346 3.995.015 T05.818

Fuente: @BCRmercados en base a datos de INDEC

Nota N°3: ;Cudles son las principales plantas nacionales que fabrican fertilizantes?

Respuesta: Existen varias plantas que industrializan fertilizantes en nuestro pais. Pero para los cultivos extensivos
(principales granos) se destacan los emprendimientos industriales de Profertil, Bunge y Mosaic.

La produccion nacional de fertilizantes se remonta a la década del 60. No obstante, decada de los 90’ marca un quiebre
en la necesidad de fertilizar. A partir de alli, la primera decada de este nuevo siglo encuentra a la industria en pleno
crecimiento. En la ultima década, se observé un estancamiento luego de este auge que se experimento entre el 2000y el
2010. A continuacion, se expone un cuadro con las principales plantas de fertilizantes en el pais.
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: ¥ :/ Principales plantas de fertilizantes en Argentina

Capacidad de
Afio apertura Compaiiia Productos produccion anual Localizacién
(en toneladas)
2001 Praofertil Jrea ) 1.200.000 Bahia Blanca, Buenos Aires
Amoniaco 790.000
2004 Bunge Tiosulfato de amonio [TSA) 140.000 Campana, Buanos Airas
2006 Mosaic Superfosfato simple 240.000 Puerto General San Martin, Santa Fe
2008 Bunge Superfosfato simple 180.000 Ramallo, Buenos Aires

Fuente: @BCRmercados en base a datos de Fertilizar

Este cuadro muestra los principales productores, que representan la mayoria del volumen de produccion nacional de
fertilizantes. No obstante, no es exhaustiva, ya que otros fertilizantes son producidos a una escala de produccion mas
acotada. Para citar un ejemplo, la produccion de yeso se encuentra atomizada en multiples empresas, existiendo cuatro
plantas a nivel nacional que Lo ofrecen puro y en mezcla con fosfatados (Fertilizar Asociacion Civil, 2012).

Nota 4: En Argentina ¢sobre qué cultivos extensivos se aplican principalmente los fertilizantes?

Respuesta: Maiz y trigo son los principales. En la campafia 2018/2019 se aplicaron 1,43 Mt en maiz, 1,38 Mten trigo y
430.000 tn en soja.

Por las propias necesidades de nutrientes de los suelos, en la actualidad la produccion de maiz y trigo son las que
requieren necesariamente de la aplicacion de fertilizantes. En vistas de ello, estos dos cultivos son los mayores
consumidores, tanto por su superficie sembrada asi como por su necesidad de fertilizacion, de acuerdo con lo informado
por la asociacion civil Fertilizar.
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Consumode fertilizantes

Por cultivo y por campaiia
@BCRmercados en base a Fertilizar

Millones de toneladas

8E'T

H H B B :

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

m Trigo = Maiz mSoja m Resto

En este sentido, la soja es un cultivo que aun dispone de rindes productivos satisfactorios sin un uso intensivo de
fertilizantes como si lo requieren el trigo y el maiz. No obstante, es preocupante que, ante la creciente necesidad de
fertilizacion de los suelos, cada vez el cultivo de soja emplee una menor de fertilizantes. En las campanas incluidas en los
anos 2011-2013 el uso de fertilizantes para la produccion de soja se acercaba a los 0,9 Mt, mientras que en las ultimas
campanas apenas supera los 0,4 Mt, una amenaza potencial en el corto y mediano plazo para sus rindes productivos.
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ER
G_-.-' '.'.'c,e

¢=i~%)  Consumo de fertilizantes
w Por cultivo y por campana
Campafia  Trigo Maiz Soja Resto  'owl aplicado
(en tns)

2018/19 32% 33% 10% 25% 4.305.442
2017/18 26% 33% 13% 28% 3.776.902
2016/17 27% 31% 14% 28% 3.609.084
2015/16 20% 24% 20% 36% 2.475.887
201415 158% 26% 24% 32% 3.120.787
2013/14 17% 25% 28% 30% 3.247.147
2012113 17% 25% 28% 30% 3.187.169
2011/12 21% 25% 25% 29% 3.721.221

Fuente: @BCRmMercados en base a datos de Fertilizar

Comentarios finales; ¢ Qué oportunidades y amenazas se pueden identificar para la Argentina?

Como se havisto, el mercado de la fertilizacion en nuestro pais ha crecido con fuerza y seguira creciendo en tanto se
expanda la produccion y se busque mas productividad en los diferentes sectores agricolas. La pérdida de nutrientes de
los suelos es una realidad que debe ser encarada con un uso aun mas extendido de fertilizantes.

Como bien se destacéd en un encuentro reciente organizado por la Subsecretaria de Mercados Agropecuarios, hoy la
Argentina necesita duplicar su consumo de fertilizantes para asegurar en el mediano plazo la productividad de los
sectores agricolas. En este sentido, se hacen necesarios incentivos con el objetivo de estimular la produccion y la
aplicacion de fertilizantes en todo el territorio nacional.

Un_proyecto legislativo presentado hace algunos anos esta en linea con estos incentivos. Este proyecto contempla la
deduccion del gasto en fertilizantes para el calculo del Impuesto a las Ganancias, en linea con un plan de siembray un
estimulo sostenido a la fertilizacion de Llos suelos. No obstante, este proyecto de ley perdid estado parlamentario
recientemente.

A su vez, nuestro pais es un neto importador de fertilizantes, sin que existan acuerdos comerciales sostenidos a nivel
bilateral ni regimenes de promocion que faciliten la produccion nacional y la importacion de estos insumos clave para la
produccion agricola. El desarrollo aun mas profundo de canales comerciales podra acompanar con fuerza este
incremento del consumo y la importacion de fertilizantes.

Este conjunto de decisiones se hacen claves en funcion de las perspectivas de corto y mediano plazo. Latinoameérica
espera ser laregion del mundo donde se experimente el mayor crecimiento del uso de fertilizantes, en términos tanto
relativos, asi como absolutos (IFA, 2020).
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Lo ateniente al cambio climatico y a la seguridad alimentaria da motivos para pensar que en el futuro cercano habra un
gran crecimiento en la produccion y comercializacion global de estos insumos clave para los cultivos.
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 24/06/21
Plaza/Producto Entrega 24/6/21 16/6/21 24/6/20 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 1

Trigo Disp. 19.500 20.300 12.800 ¥ -3,9% 52,3%
Maiz Disp. 17.640 18.150 8.650 -2,8% 40 103,9%
Girasol Disp. 32420 41.850 174808  -22,5% #p 855%
Soja Disp. 29.170 29.980 15.600 ¥ -2,7% 87,0%
Sorgo Disp. 17.163 17.120 10.135 #h 0,3% #h 69,3%
FUTUROS MATBA nueva campana U$S/t

Trigo dic-21 199,0 2035 1625 W -2,2% 225%
Maiz abr-22 179,5 1875 1285 W -4,3% 397%
Soja may-22 2970 3005 2185 ¥ -1,2% 359%

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

enseguida, pago contado, puesto sobre camion 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 24/06/21
Producto Posicion 24/6/21 17/6/21 23/6/20 \Var. Sem. Var. Afio
ENTREGA CERCANA U$S/t
Trigo SRW Disp. 2393 2431 176,8 -1,5% #p 35,3%
Trigo HRW Disp. 2227 2252 1574 -1,1% #p 41,5%
Maiz Disp. 2572 2628 1309 -2,1% #h 96,5%
Soja Disp. 5039 5386 3221 ¥ -6,4% #p 56,4%
Harina de soja Disp. 3812 4105 3164 -711% A 20,5%
Aceite de soja Disp. 13823 14455 6287 ¥ -44% fh - 119,8%
ENTREGA A COSECHA U$S/t
Trigo SRW Jul 21 2393 1908 176,9 fp 25,4% A 35,3%
Trigo HRW Jul'21 2227 161,32 1724 fp 38,0% #p 29,1%
Maiz Sep21 2162 1348 1327 fp 60,4% fp 63,0%
Soja Sep 21 4772 3431 3199 fh 39,1% #p 49,2%
Harina de soja Sep 21 3822 3278 341040 166% M 12,1%
Aceite de soja Sep 21 13424 6836 6259 fp 96,4% Afh  114,5%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 1,96 2,05 246 -44% b -204%
Soja/maiz Nueva 2,21 2,54 241§ -13,3% -8,5%
Trigo blando/maiz Disp. 0,93 0,92 1,35 fp 06% ¥ -31,1%
Harina soja/soja Disp. 0,76 0,76 0,98 Y -07% § -23,0%
Harina soja/maiz Disp. 1,48 1,56 242 Y 51% @ -387%
Cont. aceite en crushing Disp. 045 045 0,31 #p 1,6% fh  451%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 24/06/21
Origen / Producto Entrega 24/6/21 17/6/21 24/6/20 Var. Sem. Var. Afo
TRIGO U$S/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 2543 2543 2597 fp 0,0% W -2,1%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 288,8 2912 2172 -0,8% fh 33,0%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 268,6 2724 2039 ¥ -1,4% A 31,7%
FRA Soft - Rouen Cerc. 2322 2347 2010 @ -1,1% A 15,5%
RUS 12,5% - Mar Negro prof. Cerc. 247,0 252,0 2080 -2,0% #p 18,8%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 239,0 240,0 1870 -04% #h 27,8%
UCR Feed - Mar Negro Cerc. 2185 2185 1795 = 0,0% 21,7%
MAIZ
ARG - Up River Cerc. 2257 2490 1473 ¥ -9,4% #h 53,2%
BRA - Paranagua Cerc. 2739 279,0 b -1,8%
EE.UU. - Golfo Cerc. 2887 273,0 162,2 f4p 58% #p 68,3%
UCR. - Mar Megro Cerc. 276,5 287,5 1845 -38% fh  499%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 2500 2500 148,0 = 0,0% 68,9%
EE.UU. - Golfo Cerc. 266,1 277,2 1779 ¥ -40% fh 496%
CEBADA
ARG - Neco/BB Cerc. 280,0 250,0 2050 fp  120% fh  36,6%
FRA - Rouen Cerc. 2299 2314 1846 -06% fh  245%
SOJA
ARG - Up River Cerc. 498,5 5109 3458 -28% fh 436%
BRA - Paranagua Cerc. 514,8 5440 3642 ¥ 54% fh  414%
EE.UU. - Golfo Cerc. 5313 5679 3561 -64% A  492%
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Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio Monto Liquidado Cant, Cheques

Plazo Semana Semana Semana S5emana Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDOD AVALADOS
De 1a 30 dias 31,10 30,31 180.833.866 143.907.833 233 217
De 31 a 60 dias 31,36 30,49 328,180,083 299,321,802 639 563
De &1 a 90 dias 32,27 31,34 468,715,530 320.327.922 616 BET
De 91 a 120 dias 32,90 31,68 473,058,723 355.397.593 656 543
De 121 a 180 dias 33,24 32,07 621.717.534 486,698,941 760 739
De 181 a 365 dias 34,83 34,70 1.501.315.895 1.500.564.432 1.482 1.455
Total 3.573.826.642 3.124.218.524 4,395 4.189
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 34,39 3419 11,356,865 24,884,369 A 45
De 31 a 60 dias 33,39 34,21 21.648.680 12.216.021 22 27
De &1 a 90 dias 34,79 33,81 31.106.010 259,944,404 19 14
De 91 a 120 dias 32,87 32,65 13.970.412 25,621,594 12 15
De 121 a 180 dias 32,96 33,65 46,753,121 128.685.001 24 56
De 181 a 365 dias 35,85 34,34 11.039.408 41,070,537 & 20
Total 135.874.497 262.422.016 114 177
MAV: CHEQUES DE PAGO DMFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 38,41 3977 591.573.603 280,930,806 115 183
De 31 a 60 dias 41,74 43,69 400,619,933 621.862.725 267 233
De &1 a 90 dias 4270 43,42 £39.003.531 230.365.869 338 232
De 91 a 120 dias 43 08 4322 320,373,382 238.012.693 162 104
De 121 a 180 dias 4317 4335 156,943,839 108.374.857 a1 57
De 181 a 365 dias 39,66 39,85 151,650,600 83.772.312 15 79
Total 2.319.174.893 1.613.319.267 978 948
MAV: CAUCIOMES

Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana S5emana 5Semana

Actual Anterior semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 33,18 33,11 45767335969 47.107.513.713 5.577 5.805
Hasta 14 dias 34,95 35,89 690.128.324 74,165.638 354 65
Hasta 21 dias - - - - - -
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias 36,15 35,55 33.582.626 14,188,304 43 32
Total 46.546.046.919  47.195.867.655 5.074 5.902
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Mercado de Capitales Argentino 24/06/21
Acciones del Panel Principal

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

clerre Semanal nual  la fecha Emp. Sector Emp. Sector dias]
MERVAL &4.173,60 1,44 5286 2532

en porcentaje

SE&P Merval S 64.173,60 1,44 52,86 25,32 - - - -
Aluar £5870 298 4423 2436 0,51 064 185003 92013 785,283
Frances 5193,00 |01 2777 2400 1,26 1,01 10,55 818,25 158.923
Macro 5 269,50 5,60 1867 1857 1.2 1,01 7,79 81825 303,170
Byma 573700 410 87,67 21,56 024 09 2580 3,04 15,948
Central Puerto 541,00 465 4187 1421 113 050 10,38 7,67 661.633
Comercial del Plata £ 340 658 8220 4187 1,06 034 434 533 10,523,992
Cresud 103,15 1,76 191,38 63,99 072 062 3,39 14,51 238.687
Cablevision Ho 5 363,00 027 925 1311 0™ 0,84 - 5,33 21,959
Edenar 540,10 1,60 Te65 4021 1,03 0,52 - - 179,706
Grupo Galicia 5156,15 3,43 37,01 2523 1,38 1,01 13,64 818,25 2.206.505
Holcim Arg 5.4 5163,25 493 16597 4866 112 1,12 13,06 6,53 38.784
Loma Megra 5 234,00 1,61 14400 2946 0,91 - - - 135.500
Mirgor £ 1.904,00 -293 10242 1967 0385 085 5250 5250 6,198
Pampa Energia 5 106,00 368 12222 3651 090 084 234 5,33 379.461
Grupo Supervielle 7450 443 393 21,14 1,34 - 11,92 - 786.531
Telecom 518970 142 829 -3,53 061 061 - - 212,291
Tran Gas Morte 55740 1,20 70,58 3716 1,34 1,09 - 2851 43,174
Tran Gas del 5 5 167,50 -1,85 34,54 937 083 1,09 5702 2351 75.608
Transener 531,15 430 3227 650 117 117 453 458 798.220
Ternium Arg £ 75,00 776 101,61 62,16 0,76 0564 233 92013 630,043
Grupo Finan Valaor § 25,05 716 2858 067 1,01 093 2411 3,04 353.707
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable I"'ra.lm al Var. TIR Duration Cupdn F‘ru.‘u:-:im-:i
cierre Semanal pago cupon
EN PESOS + CER
Boncer 21 (TC21) 427,00 0,35 -1,34 0,75 2,500 -
Bocon 24 [PR13) 630,00 1,77 1,78% 1,58 200%  15/7/2021
Discount 5 Ley Arg. [DICF) 1.985,00 5,03 3.17% 5,08 583%  30/8/2021
Par 5 Ley Arg. [PARF 760,00 2,77 10,16% 5,03 1,77 30/9/2021
Cuasipar 5 Ley Arg, [CUAF] 1.050,00 0,96 10,33% 10,69 3.31%  30ve/2021
EN PESOS A TASA FLIA
Bono Octubre 2021 [TO21) 91,70 1,33 47 92% 0,52 18,200 -
Bono Octubre 2023 [TO23) 55,00 - 53.08% 1,53 16,000  17/10/2021
Bono Octubre 2026 [TO26) 38,80 1,04 53.70% 1,82 15,500  17/10/2021
EM PESOS A TASA VARIABLE
Bonar 2022 [Badlar = 2% 03,00 60,66  4722% 0,89 372021
* Corte de Cupon durante o semana.
Mercado Accionario Internacional 24/06/21
Retorno
Variable Valar al cierre Afio a la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 34,388,284 3,30% 33,570 12,36% 35.091,56
SE&P 500 427776 2,66% 38,70% 13,88%  4.271,28
Masdag 100 14,371,958 2,28% 42 26% 11,500 14.429,14
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 7.132.87 1,64% 16,03% 1041%  7.903,50
DAY [Frankfurt) 15,585,138 0,89% 27,98% 13,60% 15.802,67
|IBEX 35 [Madrid] 0.084,30 0,59% 24 95% 12,52% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 6.616,32 0,72% 34,52% 19,18% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 128.991,03 0,46% 34,39% &38% 131.190,30
Shanghai Shenzen Composite 3.607.56 2,34% 21,08% 3,87% &.124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 24/06/21
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 595558 595352 594277 570,155 3621%
USD compradaor BMA $94500 594250 594245 S63,000 3397%
UsD Bolsa MEP £162,028 5160208 594210 S104202 5549%
USD Rofex 3 meses 5101,180 594,165

USD Rofex & meses % 119,000 5 87,805

Real [BRL) £19,38 £19,05 S 77,66 £13,11  47.87%
EUR £114,23 511352 £75.12 578,68 4518%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 15- 74,305

Reservas internacionales (UsD) 42,665 42,292 41,002 43126 -1,07%
Base monetaria 2,716,996 2,653,858 2.525.604 2.097.591 2953%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 2,023 1.877 90 11,237 -82,00%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 5.843.002 5812320 5726422 4195434 393%%

Billetes y Mon, en poder del publico 1.729.275 1.705107 1.613.689 1.336.451 29,39%%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 5916772 5.953.348 5.677.952 4.085.131 45,55%

Depasitos del Sectar Privado en USD 16,180 16312 16,084 16.863 4.05%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 2987914 2550301 2925551 2207404 3536%
Préstamos al Sector Privadao en USD 5.370 5444 5.565 7.500 -2840%
M /2 789,277 705122 676330 596230 32,38%
TASAS

BADLAR bancos privados 33,04% 32,50% #N/D 2381% 513%
Call money en S [compradar) 33,509 33,25% E#MN/D 12,000 21,50%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 33,18% 33,11% 25,08%

THA implicita DLR Rofex [Pos. Cercana) 35,46% 33,000 E#MN/D 3837% -3,91%
COMMODITIES (u%s)

Petréleo (WTI, NYMEX) 57368 571,04 $6607  $3872 90,29%
Plata §2608 §2592 $2798 §$17.88 4586%

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) 24/06/21
Ui I AR

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

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) | Trimestre 2,5 -3,4 -5,0

EMAE /1 [var. 5% a/a) mar-21 11,4 11,4 -11.1

EMI /2 [var. %o a/a) abr-21 21,3 12,4 -13.4

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) may-21 3,3 41 1,5

Basicos al Productar fvar, % m/m] may-21 3.4 50 03

Costo de la Construccian [var, %% m/mj may-21 27 6,4 0.6 59.1
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) | Trimestre 46,3 45,0 471 0.8
Tasa de empleo (3] | Trimestre 41,6 401 42 2 0.6
Tasa de desempleo (%) | Trimestre 10,2 11,0 10,4 0,2
Tasa de subocupacian (3] | Trimestre 11,9 15,1 11,7 0.2
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM u5s) may-21 6,764 6,143 5073 33,2%
Importaciones (MR U5s) may-21 5.141 4,673 3166 62 4%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) may-21 1.623 1.470 1.912 -15,1%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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