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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

Importancia de la cadena triguera para la economia argentina

Desiré Sigaudo - Emilce Terré

La cadena de trigo en Argentina se caracteriza por un alto valor agregado industrial,
empleando a mas de 387.000 personas. Rumbo a una cosecha récord, el cereal 2021/22
generara mas de US$ 4.000 M en exportaciones y US$ 461 M en DEX.

o Commodities

Produccion y demanda regional del trigo en

Argentina
Federico Di Yenno - Emilce Terre

La produccién de trigo se duplica al norte del pais y crece
un 50% en el centro, respecto de la campana anterior. En
la Region Sur espera una merma del 21%. Un balance mas
holgado de oferta y demanda depara buenas
perspectivas para industria y exportacion.

o Commodities

El ajustado balance mundial de trigo impulsa
los precios de exportacion en plena cosecha

argentina
Bruno Ferrari - Emilce Terré

La produccion mundial de trigo aun alcanzaria un récord
historico, pero con un volumen mucho menor al esperado
en las primeras estimaciones. El consumo no cede, lo
cual presiona los stocks y brinda posibilidades de
exportacion a Argentina y Australia.
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Estimacion BCR: la cadena de valor del trigo
genera cerca de 387.000 puestos de trabajo

en Argentina
Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

La cadena triguera genera 387459 empleos en Argentina,
lo que representa 1 de cada 10 empleos agroindustriales.
La mayor parte se encuentran en la industria molinera y
en la fabricacion y comercializacion de los productos
elaborados en base al cereal.

o Commodities

Cuales son los destinos del trigo argentino?
Guido D'Angelo - Emilce Terré - Julio Calzada

El trigo argentino muestra una interesante insercion en
Sudameérica, con especial preponderancia en Brasil. Con
proyeccion de exportaciones al alza ¢qué oportunidades
de penetracion en nuevos mercados se presentan?
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Mapa de la molienda de trigo en Argentina Logistica de transporte del trigo en Argentina

Alberto Lugones - Emilce Terré Julio Calzada - Javier Treboux

El sector molinero evidencia un desempeno estable en los Analizamos el circuito que recorre el grano exportable en
ultimos anos. Internamente se consume el 90% de las nuestro pais. Cada tonelada de trigo que se exportara en

harinas producidas. Asimismo, las proyecciones para el la campana 21/22, recorreria una distancia promedio de

ciclo 2021/22 auguran volumenes idénticos a los de anos 205 km, con grandes diferencias entre los nodos

previos. portuarios del Gran Rosario y sur BsAs
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Importancia de la cadena triguera para la
economia argentina

Desire Sigaudo - Emilce Terré

La cadena de trigo en Argentina se caracteriza por un alto valor agregado industrial, empleando a
mas de 387.000 personas. Rumbo a una cosecha récord, el cereal 2021/22 generara mas de US$
4.000 M en exportaciones y US$ 461 M en DEX.

Diciembre da inicio a un nuevo ano comercial para el trigo, un cereal con fuerte arraigo historico en el pais que
actualmente se cultiva en 13 provincias argentinas. Su notable expansion territorial hace posible un abastecimiento
directo a las 285 plantas molineras distribuidas a lo largo y a lo ancho del territorio nacional, que sirven al consumo de los
centros urbanos. Sin embargo, la industria molinera no es la unica fuente de valor regional que se deriva del trigo. Las
exportaciones del cereal, que en las ultimas campanas ascendieron a mas del 60% de la cosecha, constituyen un
importante motor de desarrollo regional argentino.

La cadena de trigo destaca en el conjunto de cadenas agroindustriales como una de las mas importantes en términos de
impacto socio-econdmico a nivel nacional. EL complejo tiene un rol notable en el agregado de valor, la ocupacion de
personas, el aporte al fisco y la generacion neta de dolares a partir del comercio exterior.

En la presente nota se comentaran los principales aportes de la cadena triguera a la economia argentina.
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VALOR DERECHOS DE
EMPLEO AGREGADO EXPORTACIONES EXFPORTACION
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Produccion

El trigo es el principal cultivo de invierno, y el tercer producto mas sembrado en Argentina (lLuego de la sojay el maiz). En
la campana 2021/22, los productores han cubierto una superficie de 6,9 millones de hectareas. Con rindes promedio
estimados en 31 qg/ha, se espera que la cosecha alcance 20,4 millones de toneladas, alcanzando un maximo historico.

Respecto de los destinos del trigo nacional, se estima que 31% de la oferta total se destine a la molineriay un 58% se
exporte como grano.

Empleo y Valor Agregado

La cadena triguera constituye una fuente de empleo muy importante para el pais, con un aporte especialmente relevante
a las economias regionales. Segun estimaciones propias, el complejo triguero emplea 387459 personas, equivalente al
11,6% del empleo generado por las cadenas agroalimentarias argentinas.

El cereal, ademas, es una importante fuente de valor agregado (VA) para la economia, entendiendo por este a la
diferencia entre el valor final de venta de lo producido y el costo de losinsumos. En 2018, la cadena triguera fue la cuarta
cadena agroindustrial en términos de creacion de valor agregado, nucleando el 18% del VA, segun informe de MAGyP
Cadenas de Valor Agroalimentarias. El valor agregado aquel afio ascendié a US$ 4.454 millones. Cabe destacar, asimismo,
que a diferencia de lo que sucede en las cadenas de soja y maiz donde la actividad primaria origina mas del 80% del valor
agregado, en la cadena triguera una porcion importante del VA se captura en etapas posteriores de su produccion. El
eslabon industrial manufacturero origina el 46% del VA (vs. 12% en soja'y 7% en maiz), el transporte del cereal aporta el 2%
y el eslabon primario origina solo el 52% del valor que agrega la cadena a la economia. Este mayor eslabonamiento hacia
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adelante naturalmente resulta en mayores externalidades positivas que alcanzan a agentes econémicos mas
diversificados y dispersos.

Comercio exterior

El complejo es el cuarto complejo exportador agroindustrial, detras de soja, maiz'y bovinos. En 2020, las ventas externas
del complejo ascendieron a US$ 2.471 millones, representando el 5% del valor exportado por Argentina, segun INDEC. En
los doce anos considerados para la serie graficada, las divisas originadas por el complejo trigo se encuentran en un
maximo de participacion, que fue también alcanzado en 2017 y 2018. Sin embargo, cabe remarcar la diferencia sustancial
de contexto ya que en el 2020 la participacion del complejo crece en gran medida por la caida interanual del 15% que
sufrieron las exportaciones totales, mientras que en 2017 y 2018 alcanza y sostiene su participacion con exportaciones
totales crecientes.

Participacion del complejo trigo en el total de exportaciones yen el

sector cereales
EBCRmercados en base a datos de INDEC
e Exportaciones complejo triguero  #8 Exportaciones sector cerealero Resto de exportaciones
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Laimportancia relativa del complejo en el sector cerealero (que incluye ademas maiz, cebada y arroz) se ubico en el
2020 en un 26%. El trigo viene perdiendo participacion en los ultimos anos, debido en parte a un menor valor exportado
por el complejo, pero principalmente por el fuerte crecimiento que han experimentado las exportaciones de maiz.

Las exportaciones de trigo argentino 2021/22 se estima alcancen un volumen de 13 millones de toneladas, por un valor
FOB de US$ 3.891 millones. Ademas, se anticipan exportaciones de harina por 550 Mt, por un valor FOB de US$ 179
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millones. A partir de dichas estimaciones, y teniendo en cuenta las DJVE de granos registradas hasta noviembre, se
espera que los derechos de exportacion pagados sobre el valor FOB (12%) sumen US$ 448,7 millones esta campania, de
los cuales ya se habrian rendido US$ 306,8 millones. En el caso de la harina, se anticipa una contribucion en concepto de
DEX (7%) de US$ 12,5 millones, con DJVE que recién comienzan a anotarse. Conjuntamente, los dos mayores productos de
exportacion de la cadera aportarian, solo en concepto de derechos de exportacion, US$ 461 millones al fisco.
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Produccion y demanda regional del trigo en
Argentina

Federico Di Yenno - Emilce Terre

La produccion de trigo se duplica al norte del pais y crece un 50% en el centro, respecto de la
campana anterior. En la Region Sur espera una merma del 21%. Un balance mas holgado de oferta y
demanda depara buenas perspectivas para industria y exportacion.

Buenas condiciones de humedad y margenes a cosecha positivos facilitaron que la siembra de trigo de la campana
2021/22 alcance 6,9 M ha, la mas alta en 20 anos. Las oportunas lluvias en los meses de mayo a junio consolidaron la
intencidon de siembra en gran parte de la region pampeana, propiciando un buen escenario al tiempo que diversas zonas
pudieron acercarse al area objetivo proyectada a comienzos de la ventana de siembra. En el caso de Cordoba, la
provincia alcanzoé 1,35 M ha, marcando un incremento del 11% en el area triguera respecto a 2020. En Santa Fe, resulto
haber mas trigo del que se proyectaba. Segun GEA, con un 8,5% mas de area triguera que en el 2020, Santa Fe alcanza el
mayor nivel de siembra en toda su historia: 1,32 M ha. El crecimiento triguero en el centro y norte de la provincia ha sido
fundamental para alcanzar esta cifra. En la provincia de Buenos Aires, por otro lado, hubo un recorte del area sembrada
del 4 % respecto a 2020 alcanzando un total de 2,69 Mt.

Cuando hablamos de rindes, las proyecciones presentaron fuertes variaciones a lo largo de la campana. En julio y agosto
las precipitaciones fueron casi nulas, lo cual dejo 650.000 hectareas en condiciones regulares a malas. El mes de
septiembre, sin embargo, marco el final de los casi tres meses sin precipitaciones relevantes en la region pampeana,
permitiendo revertir los efectos de la falta de agua y de las bajas temperaturas de fines de julio y principios de agosto. Los
rindes esperados que reporta la Guia Estratégica del Agro (GEA) de la Bolsa de Comercio subieron fuertemente en el
centro y Sur de Santa Fe debido a las lluvias de octubre. De esta manera, la campana de trigo 2021/22 sorteo la falta de
agua con eventos de lluvias que aparecieron en los momentos mas oportunos. Esto y el hecho de que nuevamente se
aplicaron niveles de fertilizacion records permitieron limitar los descuentos en las caidas de rindes 'y que el trigo
argentino siga rumbo a superar una produccién de 20 Mt, con posibilidad de que GEA-BCR aumente la estimacion
nacional de este registro en las proximas semanas.

El valor estimado de la cosecha a nivel nacional en el informe de noviembre por GEA es de 20,4 Mt subiendo mas de 3 Mt
desde la campana 20/21. EL guarismo tiene en cuenta 6,9 M ha sembradas con trigo y una pérdida de superficie de 320
mil ha. Sin embargo, los ultimos rindes que se reportan a medida que avanza la cosecha podrian aumentar este valor en
diciembre. La estimacion de produccion de la region nucleo en las ultimas semanas aumentoé a 7,1 Mt desde las 6,8 Mten
el ultimo Informe Semanal, algo que todavia no fue incorporado a las estimaciones nacionales que se conoceran el
proximo 9 de diciembre.
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Balance Regional de Trigo en Argentina

2021/22
Enmiflones de Rllglonl Region sur’  Total Pais
toneladas Centro
Stock inicial 1,95
Produccién 0,6 13,6 6,2 20,4
Oferta 0,7 14,5 7.3 22,4
Exportaciones 0,3 8,5 4,2 13,0
Molinos 0,3 4,6 1,2 6,1
Balanceados y otros 0,01 0,12 0,03 0,2
Semillas 0,03 0,57 0,26 0,9
Consumo interno 0,4 53 1,5 7,2
Demanda 0,6 13,8 5,7 20,20
Stock final 2,21
Notas:

! comprende el norte de la provincia de Santiago del Estero, Chaco, Tucumdn y Salta.
? Norte de BA (del. de Pergamino, Junin, Lincoln, Bragado, 25 de Mayo y La Plata),
Entre Rios, Santa Fe, Cérdoba, sur de Santiago del Estero y San Luis.

* Comprende el sur de la provincia de Buenos Aires y La Pampa.

Fuente: FAIM, JJ. Hinrichsen $.A., MAGYP y cdlculos propios.

Si dividimos la produccion de trigo en Argentina en diferentes regiones, podemos encontrar un fuerte aumento en la
produccion de la region centro y norte en la campafna 21/22 respecto a la 20/21. La regién norte, que abarca el norte de
Santiago del Estero, Chaco, Tucuman y Salta, doblaria su produccion respecto a la mala campana que tuvo el ano pasado
pasando de 0,3 Mta 0,6 Mt. Esta mayor produccion deviene de un incremento en el area sembrada pasando de 042 0,6 M
hay de un incremento del rinde proyectado promedio en la zona.

La region centro que abarca el norte de la provincia de Buenos Aires, Entre Rios, Santa Fe, Cordoba, sur de Santiago del
Estero y San Luis, también aumentaria su produccion en un 50 % pasando de 8,9 Mta 13,6 Mt en la campana 21/22. Este
incremento deviene de un aumento del area sembrada de 300 mil ha y principalmente mejores rindes. En la campana
20/21 el rinde promedio de la zona fue de 22,3 qg/ha mientras que para esta campana se espera un rinde promedio de
31,6 qg/ha.
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La region sur, que abarca el Sur de Buenos Aires y La Pampa, sufriria un sustancial recorte pasando de 7,8 Mta 6,2 Mt en
la nueva campana 21/22, un 21%. Esto se debe a una disminucion en el area sembrada del sur de Buenos Aires de 150 mil
hay principalmente a una caida en el rinde promedio proyectado de 35,5 qg/haen la20/21a 31 qq/haen 21/22. Lazona
sur de Buenos Aires tuvo inconvenientes en el mes de octubre y noviembre ya que las lluvias pasaron de largo a la franja
este y el SO mientras que las altas temperaturas se sumaron disminuyendo las condiciones de los cultivos. Hay serias
dudas en el bastion triguero, el SE bonaerense, que tampoco ha recibido lluvias importantes en noviembre. Las
delegaciones del sur de Buenos Aires se encuentran afectados por la falta de lluvias, los vientos fuertes y temperaturas

calidas.

A Variacion produccion

. |+ 320milt de trigo 21/22 por

" Dy region respecto a
20/21

Region Morte

. Regicn Centro

. Region Sur
- 1,6 Mt
g R e _
Direccién de Informacién y Ig', 2 :E %%L{?&MERCID Rl
Estudios Econdmicos - % DE ROSARIO

En lo que respecta al mercado de trigo, los principales destinos del mismo en la campana 21/22 seran la molineria para la
comercializacion de harina, tanto en el mercado interno como su exportacion, y la exportacion del grano sin procesar. Se
espera que en la campana 21/22 la molienda de trigo alcance 6,1 Mt (30 % del total). Basados en la ubicacion de los
molinos de trigo en Argentina se procede a estimar la molienda de trigo por zona para asi obtener una idea de cuanto
sera la exportacion y los movimientos de camiones por zonas a los puertos donde se remite la mercaderia al exterior. Para
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la region norte se estima una molienda de 0,3 Mt, por lo que combinado con otros usos se espera que 260 mil toneladas
(8.600 camiones) bajen con trigo hacia las terminales portuarias de Rosario y alrededores. La region centro es la que
mayor concentracion de molinos harineros posee vy, por Lo tanto, la de mayor molienda estimada para la campana 21/22
con un total de 4,6 Mt (75 % del total). Restando el uso de trigo como alimento forrajero, para uso de balanceadosy
semillas nos quedan exportaciones estimadas de esta region en 8,5 Mt que saldran de los puertos del Gran Rosario y
Alrededores. La suma de las exportaciones de la region centro y norte dan un total de 8,8 Mt de exportaciones que
saldran de los puertos del Gran Rosario y alrededores marcando un share de 67,5 % en las exportaciones nacionales.

Por su parte, la regién sur al tener una produccion menor tendra menos exportaciones trigo que saldran por los puertos
de Bahia Blanca y Necochea. En la campana 20/21 las exportaciones de trigo por estos puertos se estimaron en 5,3 Mt
mientras que para la campana 21/22 se proyectan en 4,2 Mt.

Con estos numeros, el balance de oferta y demanda de las distintas regiones productivas del pais se avizora un poco mas
holgado en relacion a lo sucedido en las dos campanas anteriores. Sin dudas, las politicas que permitieron la reactivacion
de la produccion y lainversion en el cereal, entre las que se destacan la eliminacion de los ROE y la baja de las alicuotas
de derechos de exportacion, junto con la capacidad de respuesta del productor argentino y condiciones externas
favorables han dinamizado la siembra de este cultivo historico. Si bien aun hay mucho camino por recorrer, potenciar la
produccion es el camino que permitira asegurar el abastecimiento interno al tiempo de contribuir a mejorar el balance
externo de la economia argentina.
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@) Economia
Estimacion BCR: la cadena de valor del trigo

genera cerca de 387.000 puestos de trabajo en
Argentina

Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

La cadena triguera genera 387.459 empleos en Argentina, lo que representa 1 de cada 10 empleos
agroindustriales. La mayor parte se encuentran en la industria molinera y en la fabricaciony
comercializacion de los productos elaborados en base al cereal.

La cadena agroalimentaria de trigo genero, de acuerdo a las estimaciones de la DIYEE-BCR, 387.459 puestos de trabajo en
el segundo trimestre de 2021, lo que representa el 11,6% del total de empleos generados por todas las cadenas
agroalimentarias argentinas y el 2,4% del empleo total en Argentina en ese periodo. Esta estimacion comprende a todo
régimen de empleo: asalariado registrado, asalariado no registrado y no asalariado (cuentapropista, patron y trabajador
familiar). Ademas, al definir la cadena triguera se incluyen las etapas de insumos agricolas y maquinaria, produccion
agricola primaria y servicios agricolas, industrializacion, comercializacion mayorista y minorista de granos y alimentos en
base a trigo y almacenamiento, transporte, y servicios relacionados.
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Ocupados en la cadena de trigo por etapa de actividad

- -
economica
Participacion sobre  Participacion sobre
Eta Ocupados
- total cadena triguera  total de las CAA

Insumos y Maquinaria 5% 18,5%
Primaria 17% 5,1%
Industrializacidn 35% 16,4%
Comercializacion 38% 15,6%
Transporte y Almacenamiento 19.164 5% 11,9%
Servicios Relacionados 2.553 1% 20,0%
Total 387.459 100% 11,6%

Fuente: @BCRmercados, estimaciones propias en base a M.D.P & INDEC.

La etapa que mayor empleo genera es la de comercializacion, con un total de 147147 puestos de trabajo, equivalente al
38% del empleo total de la cadena. Ademas, esto representaria el 15,6% del total de empleos generados en la etapa de
comercializacion de todas las cadenas agroalimentarias en conjunto.

Sin embargo, también se destaca el alto nivel de empleo generado en la etapa de industrializacion del cereal (molineria),
que aporta 135.041 puestos de trabajo, equivalentes al 35% del total de ocupados en la cadena triguera. Asimismo, esto
equivale al 16,4% de los puestos de trabajo de todas las cadenas agroalimentarias en la etapa industrial.

Lo anterior contrasta con la generacion de empleo en la produccion primaria de trigo. El total de puestos de trabajo en
esta etapa asciende a 65.262, lo que equivale al 17% del empleo de la cadena triguera, pero que representa solo el 5,1%
de los ocupados en la produccion agricola, ganadera y forestal en Argentina. Esto tiene sentido considerando la variedad
de productos alimenticios que se elaboran en base al cereal, y el gran arraigo que presenta la industria alimentaria en la
idiosincrasia argentina, que ademas ha actuado fuertemente como motor de desarrollo regional a lo largo de la historia
del pais.

Las etapas de transporte y almacenamiento, insumos y maquinaria, y servicios relacionados en la cadena triguera
generarian 19.164, 18.292 y 2,553 puestos, respectivamente, lo cual, en conjunto, representaria, en conjunto, el 11% del
empleo generado por la cadena del cereal.

Desagregando el empleo hacia adentro de cada etapa de la cadena triguera, se puede tener un mejor panorama acerca
de donde esta el grueso de los puestos de trabajo que genera la cadena en su conjunto.

Tomando en primer lugar la etapa de produccion primaria del cereal, de los 65262 puestos de trabajo que se genera en
esta fase, 14.250 (equivalente al 22%) corresponden a la produccion primaria propiamente dicha, mientras que los 51.012
(78%) restantes se corresponden a servicios agricolas. Dentro de ese total, la actividad que mayor cantidad de puestos de
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empleo forja son los servicios de contratistas de mano de obra agricola, que representan un 50% del total de empleos
asociados a la cadena triguera en la etapa de produccion primaria.

Distribucion del empleo en la etapa primaria segin

actividad economica
Sanicios de @BCRmercados en base a M.D.P. & INDEC

ﬂulj-rerlza_cudn. Cultive de trigo
desinfeccion y 22%

fumigacidn adérea y Produccion de
terrestre semillas y
% procesamiento de
- semillas para siembra
Servicios de

i 5%
maquinaria agricola Produccidn
10% 22%

servicios de apoyo

agricolas
Servicios agro 5%

Servicios de labranza, 78%
siembra, transplante

W |:U|dad-jr1;culturales Servicios de
(=]

contratistas de mano
de obra agricola
S50%

Siguiendo con la etapa de industrializacion del cereal, se puede apreciar que el 16% de los 135.041 puestos de trabajo
generados corresponden a la llamada 1ra industrializacion, que comprende a la molienda de trigo propiamente dicha
(15% de los empleos) y a la produccion de balanceados y alimentacion animal (1%). Luego, la etapa que llamamos de 2da
industrializacion da cuenta del 84% del empleo restante generado. Hacia adentro de esta categoria podemos observar
que la elaboracion de productos de panaderia crea el 31% (equivalente a 42.385) de los empleos de toda la etapa de
industrializacion, erigiendose asi como la rama de actividad que mayor cantidad de puestos de trabajo genera en toda la
etapa de industrializacion. Esto no resulta sorpresivo considerando Lo intensivo en mano de obra del proceso de
elaboracion de los productos de panaderia y el elevado consumo de este tipo de productos que tienen los argentinos.
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Distribucion del empleo en la industrializacion de trigo

segun actividad
EBCRmercados, estimado en base a M.D.P. & INDEC

Elaboracion industrial de productos de Molienda de trigo
panaderia, excepto galletitas y bizcochos 15%
18%

Balanceados y

» alimentacion animal
Elaboracién de

productos de panaderia 1%
315, 1ra Industrializacién
16%
2da Industrializacién — Elaboracion de
BA% alimentos a base de
Elaboracion de LE[;;E"
productos
alimenticios -
30 Elaboracion de
galletitas y bizcochos
Elaboracidn de pastas Elaboracién de pastas 169
alimentarias secas alimentarias frescas
2% 12%

En cuanto a la etapa de comercializacion del trigo y de los productos alimentarios elaborados en base al cereal, la
comercializacion mayorista emplea al 26% de los 147147 individuos que desempenan sus trabajos en esta etapa, mientras
que la comercializacion minorista acumula el restante 75% de los ocupados en la etapa de comercializacion de la cadena
triguera.

Desagregando hacia adentro de cada una de estas categorias, en la etapa mayorista la actividad que mayor empleo
genera es la venta al por mayor, en comision, o en consignacion de cereales, con un total de 16.212 ocupados en esta
actividad (equivalente al 11% del total de ocupados en la etapa de comercializacion).

En la etapa minorista, en tanto, la actividad que mayor numero de puestos de trabajo genera es, indiscutidamente, la
venta al por menor de pan y productos de panaderia. De los 109.292 puestos de trabajo que genera la venta minorista de
productos alimenticios elaborados en base a trigo, 59.244 (40% del total) se corresponden a la venta de pan y productos
de panaderia, superando incluso a la venta al por menor de alimentos elaborados en base al trigo en hiper, super y
minimercados combinados (en total estas tres actividades suman 41.537 ocupados, equivalente al 28% del empleo total de
la etapa de comercializacion).
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Distribucion del empleo en la comercializacion de

trigﬂ segﬂ n aﬂ“\'idﬂd Venta al por mayor de cereales

Venta al por menor @BCRmercados en base a M.D.P e INDEC 11%
en supermercados

15% Venta al por mayor

de pan, productos de

Venta al por menor confiteria y pastas
frescas

en minimercados :
2%
3%
Venta al por mayor

Venta al por menor de productos

en hipermercados Minorista # alimanticios
10% 74% l 79
Venta al por menor Mavyorista Venta al por mayor
de productos 26% : de productos y

alimenticios, de

almacén y dietética

“' subproductos de
malineria

6% 2%
Venta al por mayor
Venta al por menor de pan y productos de Venta en supermercados  de semillas y granos
panaderia mayoristas de alimentos para forrajes
A0% 3% 1%

De esta maneray de acuerdo con lo recién mencionado, un dato que resulta muy interesante para remarcar de todas las
actividades econémicas que componen la cadena de trigo, las dos que mayor nimero de ocupados generan son
aquellas relacionadas a la produccién y comercializacion de pan y productos de panaderia.

Por ultimo, en lo que respecta a las demas etapas de la cadena triguera, la etapa de insumos y maquinaria presenta una
composicion simétrica entre el aporte que realiza la elaboracion y venta de insumos (52%) y la fabricacion, reparacion y
venta de maquinaria agricola (48%). En cuanto a la etapa de servicios relacionados, la mayor parte (87%) del empleo
generado se corresponde con Los servicios inmobiliarios asociados, que comprenden el alquiler de campo para la
explotacion agricola, mientras que el 13% restante se corresponde con ocupados en la investigacion y desarrollo
agricolas. Respecto de la etapa de transporte y almacenamiento, mas del 76% de los empleados en esta etapa se
desempenan en transporte automotor, mientras que el 14% lo hace en actividades portuarias y relacionadas al transporte
maritimo y el 4% en actividades de transporte ferroviario.
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Distribucion del empleo en las etapas Transporte,
Insumos y Maquinaria y Servicios Relacionados

Fabricacién, @BCRmercados en base a M.D.P. e INDEC. —
reparacion vy Im:f::;?;:ﬁ]"
venta de ¥ agricola
o i

magquinaria Marfti Almacenamiento 13%
agricola aritimo -
48% 15%
Ferroviario
A%
Insumos y Servicios
Maguinaria Relacionados
Transporte y
Almacenamiento
Elaboracion y venta de
fertilizantes, insecticidas, Servicios
plaguicidas y productos Automotor inmoniliarios
quimicos agricolas 76% rurales
52 7%

De esta manera, queda clara la relevancia que tiene la cadena triguera en la generacion de empleo privado genuino en
la economia argentina, con un fuerte arraigo regional. Ademas, tal como se menciono mas arriba, se trata en su mayoria
de empleo dentro del sector industrial, aportando valor agregado al cereal obtenido en la etapa primaria.

Metodologia:

Partiendo de los datos de empleo privado registrado desagregado a seis digitos publicados en por el Ministerio de
Desarrollo Productivo, se estimo el total de puestos de trabajo registrados que estuvieron involucrados en la cadena
triguera directamente en el segundo trimestre de 2021. A aquellas actividades que tienen una relacion directa tanto en la
produccion de trigo como en la primera y la segunda industrializacion y la comercializacion de productos elaborados en
base al trigo (como el pan), se los computo al 100%.

Luego, para aquellas actividades en las que, dado el nivel de desagregacion de los datos, resulta imposible determinar
con precision cual es la cantidad de ocupados que estan estrictamente relacionados con la cadena, se procedio a utilizar
distintas ponderaciones basadas en diferentes criterios:

El numero de hectareas destinadas al cereal sobre el total del area sembrada en Argenting;
La produccion de trigo en toneladas sobre el total de toneladas de productos agricolas obtenidas;
El valor de las exportaciones de trigo sobre el valor del total de las exportaciones argentinas;
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La proporcion de trigo destinado a la produccion de balanceados sobre el total de granos que se destinan alimentos
balanceados;

La ponderacion de la categoria Pan y cereales dentro del IPC

La proporcion de ventas de articulos de almacén dentro de las ventas totales en supermercados mayoristas que
informa el INDEC, corregida por la ponderacion de la categoria Pan y cereales del IPC.

Asi se obtuvo el total de empleo privado registrado asociado a la cadena triguera. Para obtener el numero de puestos de
trabajo totales, incluyendo a los asalariados no registrados y a los no asalariados, se utilizo la informacion provista por el
INDEC en la cuenta generacion del ingreso, que explicita el numero de ocupados por grandes sectores de actividad
segun sea Asalariado Registrado, Asalariado No Registrado y No Asalariado.

Aqui nos basamos en el supuesto de que la distribucion del empleo asalariado no registrado y del empleo no asalariado
de cada actividad econémica dentro de cada sector econdmico mantiene las mismas proporciones que el empleo
asalariado privado registrado. Para ejemplificar, si la actividad “cultivo de trigo” representa el 1,03% del total de empleados
privados registrados dentro del sector “Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura’, suponemos que esta proporcion se
mantiene entre los asalariados no registrados y los no asalariados que estan ocupados en ese sector econémico.

Procediendo del mismo modo para todas las actividades economicas que componen a la cadena de trigo, obtenemos
finalmente el numero total de ocupados relacionados a la cadena, abarcando todo tipo de empleo.
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o Commodities

El ajustado balance mundial de trigo impulsa los
precios de exportacion en plena cosecha
argentina

Bruno Ferrari - Emilce Terre

La produccion mundial de trigo aun alcanzaria un récord histérico, pero con un volumen mucho
menor al esperado en las primeras estimaciones. EL consumo no cede, lo cual presiona los stocks y
brinda posibilidades de exportacion a Argentina y Australia.

La campana triguera 2021/22 ya ha comenzado en el hemisferio norte, al tiempo que en los paises del hemisferio sur las
cosechadoras van avanzando a paso firme. Entre estos ultimos, Argentina es un pais clave en lo que respecta a la oferta
global del cereal.

A nivel mundial, el mercado de trigo viene de romper récords historicos de produccion en las ultimas dos campanas
luego de la fuerte sequia afrontada en el ciclo 2018/19. A su vez, a la par de las importantes producciones alcanzadas, la
demanda ha convalidado dicha oferta mundial con un incremento notable en el consumo total, ajustando a la baja los
stocks finales.

Respecto a las proyecciones de la campana 2021/22, segun Los primeros sondeos hacia el mes de mayo del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA), se esperaba superar ampliamente la produccion 2020/21 con un
nuevo record en materia productiva de 789 Mt. No obstante, las condiciones climaticas no acompanaron favorablemente
a algunos paises claves del hemisferio norte, fundamentalmente al trigo de primavera en Estados Unidos, lo cual termino
repercutiendo en las proyecciones de la hoja de balance a nivel mundial hacia el mes de agosto. En este sentido, si bien
la produccion se mantendria en niveles réecord la reestimacion cayo 13,7 Mt ubicandose actualmente en 775,3 Mty casi
empatando el guarismo obtenido la campana previa.
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Evolucién de produccion, consumo y stocks finales de trigo a nivel mundial,
en mill de toneladas. Periodo 10/11-20/21y proyecciones 21/22
@BCRmercados en base a datos del USDA
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Por su parte, las proyecciones de consumo mundial (7874 Mb) se mantienen practicamente sin cambios a pesar de los
ajustes a la baja en la produccion y con un aumento de mas de 10 Mt entre campanas, repercutiendo en los stocks finales
(275,8 Mt) que terminarian en minimos desde el ciclo 2016/17.

Indudablemente, tal situacion ha tenido impacto en los precios internacionales del grano. EL mes previo a la primera
proyeccion de la campana de trigo 2021/22 del USDA (mayo/2021), el grano sufrié un importante rally alcista debido a un
clima frio y seco que estaba azotando fuertemente al trigo en Estados Unidos. Luego de la publicacion de dicho informe,
si bien ya se esperaban stocks iniciales a la baja y una fuerte demanda, la produccion se proyectaba solida segun el
organismo y holgadamente por encima del ciclo 2020/21, lo cual impacto con un recorte en las cotizaciones del trigo.

No obstante, tal como se comentod anteriormente, a medida que avanzaron los estadios de siembra del trigo en el
hemisferio norte, se fueron deteriorando fuertemente las condiciones del grano especialmente en Estados Unidos y, un
mes previo al ajuste a la baja realizado por el USDA en la produccion mundial, el mercado comenzo a descontar una
situacion de desbalance con un nuevo rally alcista en los precios que actualmente se mantiene.
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Precio (FOB) de trigo calidad panadera en el mundo

—Argentina - FOB Agroindustria —LISA (Golfo) SRW - FOB
= FRussia - FOB Novorossiysk 12,5 % Francia - FOB Rouen Blando
=| |54 (Golfo) HRW - FOB Australia - FOB Geraldton Estandar Blanco

LSD / Tn

Fuente: @BCRMercados en base a Refinitiv ySecretaria de Agroindustria.

Tal situacion esta beneficiando a Argentina ya que, si bien se proyecta una produccion al alza y un saldo exportable
record de 13 Mt, las condiciones globales la favorecen con un efecto precio positivo que se refleja en los valores FOB,
que se estan negociando actualmente en torno a los US$ 316/t. Entre los principales origenes, Australia es el Unico pais
que no estda acompanando con la tendencia alcista de los precios lo cual nos quita competitividad en el corto plazo con el
sudeste asiatico, una region que supimos abastecer en buena medida cuando el pais oceanico sufrio graves sequias que
recortaron fuertemente su produccion de trigo.

En cuanto a las proyecciones regionales de produccion y consumo, entre las zonas demandantes netas de trigo, en la
campana 2020/21 se registro un salto importante en el déficit del “este y sudeste asiatico” Ello, debido a un incremento
importante en el consumo domestico de China de 24 Mt entre la campana 2020/21 y 2019/20 que actualmente se
mantiene para el ciclo 2021/22. Asimismo, demas regiones demandantes netas tambien han incrementado su déficit por
un aumento en el consumo o caida en la produccion local, lo cual ha coadyuvado a consolidar su posicion importadora
en niveles muy superiores al registrado en campanas anteriores.

Respecto a las regiones con saldo exportable neto, es decir, que producen mas de lo que consumen dejando un
remanente susceptible de ser exportado, en el ciclo 2020/21 se alcanzo un mejor desempeno fundamentalmente en
Oceania que aumento su excedente en 18 Mt, debido principalmente a la recuperacion productiva de Australia. A ello, se
suma el resultado favorable obtenido en los paises de la ex Unidn Soviética que también aumentaron su remanente
plausible de ser exportado, lo cual compenso la menor produccion de la Union Europea. A nivel general, dichas regiones
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en su conjunto alcanzaron un récord histérico en materia de superavit productivo exportable, que permitié convalidar la
mayor demanda mundial.

No obstante, si se analiza el balance entre produccion y el consumo mundial, en el ciclo 2020/21 ya se encontro ajustado
obteniendo un excedente de solo 515.000 toneladas para dicha campana comercial. Mientras que para el ciclo 2021/22,
se proyecta un peor escenario ante la merma productiva en algunas regiones como Ameérica del Norte y algunos paises
de la ex Unidn Sovietica, que repercuten en un resultado global negativo entre produccion y consumo de 10 Mt.

Situacion del déficit/ superavit de produccion vs consumo de
trigo por regiones, en miles de toneladas
@BCRMercados en base a datos del USDA
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Por ultimo, si se analiza la variacion de stocks finales por paises se observa que las mayores péerdidas de reservas de
grano se darian en el hemisferio norte, en sintonia con el magro resultado productivo en paises claves en materia de
produccion y comercio del grano. En este sentido, se buscaria convalidar la demanda actual vendiendo stocks tal como el
caso de Estados Unidos (1 7,1 Mb), Canada (1 1,2 Mb y Rusia (1 2 Mtb). China, por su parte, obtendria una caida de stocks de 3,1
Mt, aunque en dicho caso por un consumo interno que se mantiene alto en términos historicos.
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Variacion estimada de stocks finales de trigo campafia2021,/22vs 2020/21, en miles
de toneladas
@BCRMercados en base a datos del USDA

Var stocks —
-500 1.000

Por otra parte, si se observa el hemisferio sur, hasta el momento las proyecciones productivas son mas favorables lo cual
implica una tendencia de stocks finales entre estables y al alza en la mayoria de los casos. Si se centra la atencion en los
principales paises exportadores, Australia y Argentina mantendrian muy buenos niveles productivos y aumento de stocks
finales, con posibilidades de abastecer favorablemente la demanda internacional del cereal en un contexto de magros
resultados en paises exportadores claves.
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;Cuales son los destinos del trigo argentino?

Guido D'Angelo - Emilce Terré - Julio Calzada

Eltrigo argentino muestra una interesante insercion en Sudamerica, con especial preponderancia
en Brasil. Con proyeccion de exportaciones al alza ;qué oportunidades de penetracion en nuevos
mercados se presentan?

Superando por segunda vez consecutiva los 200 millones de toneladas (Mb), la campana de trigo 2021/22 podria ser la de
mayor comercio a nivel mundial. No obstante, este comercio global espera repuntar menos de 1 Mt respecto a la
campana pasada, mientras el consumo mundial de trigo espera crecer 10 Mt, totalizando 770 Mt.

Ademas de esta fuerte suba del consumo, en la nueva campana se destacan las bajas productivas en el hemisferio norte.
Rusia, Estados Unidos y Canada verian reducir sus exportaciones en mas de 17 Mt. La baja del comercio exterior en estos
tres importantes exportadores se compensaria con alzas en los embarques desde la Unidn Europea, Ucrania, India'y
Argentina.

Consecuentemente, desde la Bolsa de Comercio de Rosario proyectamos exportaciones por 13 Mt en la campana
comercial 2021/22, 2,5 Mt adicionales respecto a la recién concluida campana 2020/21. El aporte del trigo sin procesar a
las exportaciones se ubico en torno a los US$ 2500 millones en esta campaia. De mantenerse los precios actuales en la
nueva campana, el ingreso de délares por exportaciones de trigo podria encontrarse por encima de los US$ 3.200
millones para el ano comercial 2021/22. Si se cumplen estas proyecciones productivas y exportadoras ;A donde podria
colocarse este trigo?

Pag 23

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

h_lformac%on.es y 4 [%1 ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e 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, pu eproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS 6-7824




BOLSA Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XXXIX - N° Edicion 2030 - Especial Campafa de Trigo 2021/22 - 03 de Diciembre de 2021

Exportaciones de trigo por destino
@BCRmercados en base a INDEC y NABSA
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En primer lugar, una importante cantidad del trigo adicional puede exportarse hacia la Republica Federativa del Brasil,
nuestro principal socio comercial. Con una participacion en los despachos de trigo que oscila entre el 40-50% del total
exportado, Brasil espera incrementar sus importacionesy su consumo doméstico. De esta manera, las compras brasileras
de trigo argentino podrian superar las 6 Mt en la campana 2021/22, por encima de las 5 Mt en la campana recién
terminada.

Con un Arancel Externo Comun del 10%, la importacion de trigo por fuera del Mercosur se ve encarecida para nuestro
pais vecino. Este es un fuerte incentivo para Brasil para incrementar sus importaciones de trigo desde la Argentina, mas
alla de la posibilidad de abrir cuotas extra-Mercosur Lo cual, en principio, no se ve incentivado en vistas de la robusta
produccion argentina.

Brasil no es el unico socio sudamericano que podria recibir mas trigo argentino. Chile viene consolidandose como un
excelente mercado para el cereal, con mas de 0,8 Mt de trigo exportadas en la campana 2020/21. Independientemente
de las alzas de precios, las importaciones de cereales en nuestro vecino cordillerano vienen creciendo a dos digitos hace
cinco anos, ubicandolo este ano por primera vez como el segundo destino mas importante para el trigo argentino.

Mas de la mitad de los cereales que importa Chile provienen de Argentina. No conforme con ello, su segundo proveedor
en lo que va del 2021 ha sido Canada, que espera sustanciales bajas en su produccion y exportaciones de trigo. De esta
manera, ademas de su cercania geografica, nuestro pais encuentra en el vecino chileno un importante mercado para
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abastecer con trigo, que podria superar el millon de toneladas exportadas en esta campafa. Pery, Boliviay Ecuador son
tambiéen mercados interesantes donde colocar el trigo argentino. Si bien se exportaron mas de 0,3 Mt a esos destinos en
la2020/21, se ha llegado a exportar mas de 0,7 Mt en campanas como la 2016/17. Consolidando estos paises, Sudameérica
se muestra como destino de mas del 60% del trigo argentino que se exporta, con muy buenas perspectivas para
incrementar su demanda.

Cruzando el océano, el sudeste asiatico encuentra a los principales clientes del trigo argentino en el ASEAN (Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico). Este bloque comercial incluye importantes compradores de trigo, como Indonesia,
Bangladesh, Vietnam y Tailandia. EL ASEAN se llevo mas de 1,3 Mt en la campana 2020/21, Lo que representa una
importante baja respecto a los 4,2 Mt de la campana 2019/20. La exitosisima cosecha 2020/21 de Australia llevo la
produccion de trigo de 14 a 33 Mt en apenas un ano comercial. Con una campana 2021/22 estimada en torno a las 31,5 Mt,
resultara complejo incrementar con fuerza las exportaciones de trigo hacia los destinos del Sudeste Asiadtico, ya que la
cercania logistica de este bloque con Australia hace mucho mas competitivo al trigo australiano.

Asimismo, Africa se destaca por su variedad de destinos para el cereal argentino. Marruecos, Kenia y Argelia se muestran
como principales compradores, aunque Guinea, Tanzania y Uganda comenzaron a realizar compras de trigo argentino. EL
continente africano es un mercado donde Argentina puede seguir insertando importantes cantidades de trigo, en vistas
del complejo panorama productivo del hemisferio norte. Las 1,5 Mt exportadas a Africa en el afio comercial que acaba de
terminar estan lejos de las 3,5 Mt que se exportaron hace cuatro campanas. La salida de la pandemia y las sostenidas
necesidades alimentarias de la poblacion puede estimular la demanda africana del trigo argentino. No conforme con ello,
la ausencia de conflictos armados en estos principales compradores permitiria sostener la demanda alimentaria, un
escenario que no se observa en muchos vecinos del continente.

Finalmente, en una operacion muy poco habitual, fuentes del mercado informaron esta semana una compra de dos
buques con trigo con destino Turquia. Mientras se mantenga competitivo el precio del grano con origen argentino, el
aumento de volumen exportable también puede estimular la reinsercion del trigo argentino en nuevos mercados.
Turquia, que dispone de una importantisima industria molinera, viene incrementando sus importaciones de trigo, que
esperan llegar a maximos historicos en esta campana, con mas de 11 Mt Esto se atribuye a la elevada demanda de su
importante industria molineray a su baja de produccion triguera, que tocaria minimos de 7 anos.

Perspectivas externas para la industria del trigo

El comercio internacional del trigo se muestra fundamental en esta campana en vista de la necesidad de divisas para
robustecer las cuentas externas argentinas. No obstante, existe tambien un enorme potencial para profundizar la
exportacion de productos de primera y segunda industrializacion del trigo, que representaron conjuntamente cerca de
USS$ 300 millones en la campaia 2020/21.

Dentro del Complejo Trigo, consideramos como productos de primera industrializacion (o semiprocesados) a la harina, las
premezclasy el gluten de trigo. Si le otorgamos aun mas valor agregado al trigo argentino llegamos a los productos de
segunda industrializacion (también llamados procesados). Estos son bienes mucho mas cercanos al consumo final:
cereales para el desayuno, galletitas, panificados, pastas, pizzas, entre otros productos.
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Exportaciones de derivados de trigo

En toneladas

Producto 2016 2017 2018 2019 2020 2021*
Harinas y derivados de la molienda 658.780 791.814 652.033 680.627 630.689 507.494
Harina de trigo 574,633 F01.650 &01.080 644,728 595,740 AF6.797
Mezclas y pastas p/preparacion de productos de panaderia (..} 42,401 46.730 33.504 31,653 34,949 24,456
Grafiones y sémola de trigo 21.870 20.662 11.380 4,245 6.240
Almidén de trige 18,969 20.686 5,569
Gluten de wigo incluso seco Fr- 19/3 443
Moyuelos de trigo 127 114 58
Pastas alimenticias 11.966 18.699 23.752 23.090 22.642 17.795
Pastas alimenticias excluidas c/huevo, sfcocer ni rellenar 10.354 16.956 2.2 21,322 20,211 15.203
Pastas alimenticias rellenas, incluso cocidas 1,381 1.464 1.285 1.553 1.579 1417
Pastas alimenticias c/hueva, sfeocer ni rellenar 111 e 201 177 620 a7
Pastas alimenticias, ncop. 119 62 B85 38 232 578
Subproductos trigo 107.116 106.796 140.930 273.132 291.970 229.035
Salvados y residuos de trige excluidos moyuelos 73699 71929 106.211 235.440 259,007 197.720
Galletas dulces cfadicidn de edulearante 15.087 14891 14.135 15.833 14.128 13.692
Praductes de panaderia, pasteleria o galleteria, ncop L.991 b.623 8.11% 2951 1229 7.752
Gallatas 9.847 £.995 8.168 2.4m 8.392 6.177
Barguillos, obleas incluso rellenos y waffles 2.403 3.214 3.33& 3.474 2.407 3.042
Pan dulce 613 13 576 577 519 479
Pan de sandwich o de molde 219 142 130 213 197 1
Pan tostado y productos similares tostados 08 219 153 173 B2 7
Cuscis 3 &
Pan de especias excluide pan dulce ] 1 1
Trigo bulgur en grano o en forma 41 130 43 9
Total general I77.862 917.310 816.714 976.849 945301 754.324

@BCRmercados en base a INDEC, *Datos hasta octubre del 2021

Como bien destaca un reciente informe de la Fundacion INAI (2020), nuestro pais reviste potencial para ampliar todas sus
exportaciones. En este marco, Bolivia, Brasil y Chile emergen como importantes destinos para profundizar la insercion
externa de los productos derivados de la industrializacion del trigo. Bolivia y Brasil dominan practicamente las
exportaciones de estos productos, abarcando en conjunto mas del 90% de las compras. Chile se muestra como un tercer
socio comercial de peso para potenciar la insercion externa de los productos industriales del trigo, ostentando menos del
5% de las exportaciones.

Lairrupcion de Turquia en los mercados mundiales de harina de trigo afecta la insercion argentina de este producto. A
traves de una serie de programas de apoyos y subsidios, Turquia importa trigo para exportar como harinas y pastas,
ademas de industrializar parte de su cosecha. En el ano 2000 el pais heredero del Imperio Otomano exportaba apenas
USS$ 59 millones en harina de trigo, el 4% del comercio mundial. En 2019, ya tenia casi el 22% del mercado mundial, con
mas de US$ 1.020 millones exportados, lo que lo convierte por octavo afo consecutivo en el primer exportador mundial
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de harina (GLHU, 2021). Por la proximidad logistica de Turquia a grandes centros de consumo, la competencia en
mercados africanos y asiaticos es compleja para los productos industriales del trigo argentino.

Consecuentemente, un enfoque orientado en abastecer a nuestros paises limitrofes parece mas efectivo en el corto
plazo. En este sentido, la Argentina dispone de una ventaja en el Arancel Externo Comun del Mercosur, que se ubica en
torno al 12% para la harinay el 6% para los salvados de trigo. De esta manera, nuestro pais se posiciona favorablemente
para profundizar la insercion de productos industriales de trigo en Brasil, Uruguay y Paraguay, ya que si nuestros socios de
bloque desean importar productos industriales derivados de trigo por fuera del Mercosur deberan pagar el arancel
externo correspondiente. Ademas, en tanto profundice su adhesion al Mercosur y su relacion bilateral con Argentina, las
exportaciones a Bolivia también pueden ampliarse sustancialmente.

Las perspectivas, si bien son optimistas, son mas tenues en Chile. En el pasado nuestro socio comercial acusé de dumping
ala Argentina y sostuvo medidas contra ello hasta 2013. Si bien la acusacion de Chile ya ha cesado y las exportaciones
trigueras argentinas llegan a nuestro vecino cordillerano sin sobretasas arancelarias por dumping, una profundizacion de
lainsercion internacional argentina hacia este pais podria implicar un nuevo impulso para este tipo de reclamos. No
conforme con ello, aun persisten derechos de exportacion, del orden del 7%, para la harina y los salvados de trigo, lo que
limita fuertemente los incentivos a la exportacion.

Finalmente, al igual que lo sucedido con el trigo en grano, otros socios comerciales pueden impulsar la insercion externa
de laindustria triguera. En este sentido, la exportacion reciente de 10.000 toneladas de harina de trigo a Cuba es una gran
noticia para el comercio exterior de los productos derivados de las industrias molineras, que espera seguir ampliando
mercados desde la Argentina hacia el mundo.

No puede soslayarse de este analisis la problematica planteada con el trigo HB4 que ha generado muchas dudas e
incertidumbres en el sector por la posibilidad de que tenga efectos adversos en comercio exterior argentino. Si bien se es
consciente de la importancia de los avances en materia de biotecnologia y en particular sobre las semillas, la
problematica esta planteada y se necesita contar con previsibilidad y certeza para no afectar a la cadena de valor de trigo
y a esta importante fuente de divisas para nuestro pais.
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Mapa de la molienda de trigo en Argentina

Alberto Lugones - Emilce Terré

El sector molinero evidencia un desempeno estable en los ultimos anos. Internamente se consume
el 90% de las harinas producidas. Asimismo, las proyecciones para el ciclo 2021/22 auguran
volumenes idénticos a los de anos previos.

La molienda de trigo juega un rol de suma importancia dentro de la cadena productiva del cereal. La harina resultante del
procesamiento de los granos es un ingrediente utilizado ampliamente en los alimentos que integran la dieta de los
argentinos. En las ultimas campanas, el tonelaje destinado a la industrializacion para el consumo humano ha fluctuado
entre los 6,7 Mt en la campana 2010/11 y los 5,1 del ciclo 2012/13, para luego estabilizarse en un nivel intermedio entre
ambos extremos. Hasta octubre de 2021 (campana 2020/21), segun los datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia'y
Pesca (MAGyP), se han destinado a la produccion de harina 5,3 Mt, acercandose a un tonelaje total estimado de 5,7 Mt, 5%
por detras de las 6,1 Mt procesadas en el ciclo pasado, aunque un 1% por encima del promedio de las 5 campanas
anteriores.
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Toneladas de trigo pan enviadas a molienda por
campana en Argentina
@BCRmercados en base a datos de MAGYP
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(*) Estimado —IToneladas molidas -8~Toneladas molidas sobre produccion

En adicion, el procesamiento llego a representar el 57% de la produccion nacional del trigo durante el ciclo 2013/14, al
tiempo que no se ha encontrado por debajo del 30% desde el ciclo comercial 2000/01 (29,1%). Por Lo cual, se puede
afirmar que la molienda ocupa un lugar preponderante dentro del entramado productivo. En las ultimas campanas, el
porcentaje de la produccion que se muele se ha mantenido proximo al 30%, dado que se ha dado un incremento en la
produccion del trigo frente a un procesamiento relativamente estable.

Las empresas de mayores niveles de procesamiento del cereal se mantienen relativamente estables en las ultimas
campanas. Al mismo tiempo, se destaca que una sola empresa (Molinos Canuelas SACIFIA) posea una participacion del
tonelaje total de molienda superior a los dos digitos (en términos porcentuales), mientras que el resto de las empresas no
alcanzan al 5% de participacion. De hecho, entre las 11 empresas de mayor molienda, apenas se logra superar el 50% del
volumen procesado en las ultimas dos campanas. No obstante, en ambos ciclos comerciales se mantuvo una
participacion relativamente estable y en todos los casos el nivel de procesamiento disminuyo frente a lo sucedido en el
periodo 2019/20. Por otra parte, bajo los estandares del indice Herfindahl-Hirschman, el mercado de produccion de
harina de trigo pan podria considerarse como un mercado altamente competitivo, puesto que, para la campana 2020/21,
el resultado arrojado en su calculo es de 625.
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(@7  Empresas de mayor molienda de trigo

f“ W 1'_ | . . -

X 5/ pan a nivel nacional por campana

Particip. 2020/21  Particip.

Razén social 2019/20 2019/20 *) 2020/21 (*)
Molino Cariuelas SACIFIA 1.467.654 23,8% 1.205.537 22,4%
5. A. Molinos Fénix 300,637 4,9% 254.264 4,7%
Maolinos Florencia 5.A. 290,333 4,7% 243,133 4,5%
Lagomarsino 5.A. 226.839 3, 7% 223.932 4,2%
Molinos Juan Semino 5.4, 131965 2,1% 119.743 2,2%
Molino Argentino 5.A.LLC.ALG.EL 120,605 2,0% 113.064 2,1%
Molino Chacabuco 5.A. 116.307 1,9% 109.682 2,05
Maolinos Cabodi Hnos. 5.A. 120.167 1,9% 107.024 2,0%
Maolino Chabas S.A. 108.512 1,8% 104.006 1,9%
.5, 5.A, 112488 1,8% 101.117 1,9%
Morixe Hermanaos S.4.C.1. 114.771 1,9% 96,011 1,8%

3.061.031 49,6% 2.715.452 44 0%

6.171.859 5.392.965
Fuente: BCRmercados en base o datos de MAGYP
{*) Datos hasta octubre de 2021 inclusive

En base a la localizacidon de estas empresas en nuestro pais, el peso de la molineria en cada provincia es el que se
muestra en el mapa adjunto.
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Participacion de las provincias sobre la molienda total de
trigo pan en la campana 2020/21

@BCRmercados en hase a datos de MAGYP

Tucuman M 1,9%
Santiago del Estero  0,1%
Santa Fe | 14,0%
San Luis  0,0%
SanJuan  0,1%
Salta B 1,2%
La Pampa M 2,4%
Jujuy B 1,5%
Entre Rios B 3,4%

Cordoba IIIEGNEEENNN 7 1,0%

Chaco 1 1,0%
Buenos Aires NN 5 3,4%

0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

De una forma congruente con ubicacion geografica de la produccion de trigo, la mayor parte de los molinos se ubican en
la provincia de Buenos Aires, implicando una participacion superior al 53% en el ciclo 2020/21. Luego, lo secunda
Cordoba registrando el 21% de la molienda total y en tercer lugar se posiciona Santa Fe con el 14% del procesamiento de
trigo pan nacional. En una menor proporcion se encuentran otras 9 provincias de diferentes regiones del pais.

De la molienda realizada a lo largo y ancho de Argentina se obtiene una produccion de harina de trigo pan que supero los
4 millones de toneladas en 14 de las ultimas 15 campanas comerciales (con la unica excepcion del ciclo 2012/13).
Asimismo, se estima que el ciclo 2020/21 finalizara con una produccion total de 4,6 Mt de trigo pan, lo cual resultaria en
una merma cercana al 5% respecto a la campana previa (donde se dio la mayor produccion de harina de trigo pan de
nuestro pais).
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Evolucion de la produccion de harinas de trigo en Argentina
@BCRmercados en base a datos de MAGYP
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(*) Estimado =

De acuerdo con los datos del International Grains Council (IGC) el consumo interno de trigo pan en Argentina para
alimentacion humana en la campana 2020/21 seria de 5,2 Mt. En otras palabras, se estima que aproximadamente el 91%
de lo que se muele dentro del pais sea absorbido localmente, mientras que el resto de la molienda seria destinada a
exportaciones. De este modo, cerca de 4 millones de toneladas de harina de trigo pan se consumirian dentro de
Argentina, lo cual representa apenas el 1% de la absorcion mundial de harinas, muy por detras de China e India que se
hacen del 17,6% Yy el 16,6%, respectivamente.

Al mismo tiempo, se estima que la poblacion de nuestro principal socio comercial, Brasil, consumira en el ciclo 2020/21
el 2% de las harinas a nivel mundial. Cabe destacar que este pais vecino no consigue autoabastecerse del cereal, por Lo
que las importaciones, principalmente de granos y también de productos procesados, son una practica recurrente dentro
de las politicas de aprovisionamiento de su mercado. En efecto, de las 540.000 toneladas de productos de molienda que
Argentina envio al exterior durante toda la campana (hasta octubre de 2021, segun datos del INDEC), Brasil adquirio cerca
de 240.000 toneladas, por lo que representaria el 44% de las exportaciones de productos harineros de Argentina.

Segun los datos del IGC, la exportacion de productos derivados de la molienda de Argentina implicaria una salida de casi
600.000 toneladas de productos harineros en la campana 2020/21. Este volumen resulta idéntico a lo que se exporto
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durante el ano 2020 segun los datos relevados por el Comtrade de las Naciones Unidas.

ﬁ%;\q Exportaciones anuales de alimentos y productos derivados
5’ =) —/3' de la molienda de trigo por pais
Pais 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020
Turguia 4.633,7 4.799,6 4.775,4 4.794,9 4,735,9
Italia 1.949,2 2.025,4 2.064,3 2.299,0 2.551,0
Kazajistan 2.407,3 2.339,9 2.327.7 1.603,8 1.794,4
Alemania 952,9 998,1 989,2 1.029,0 1.008,1
Uzbekistan 0,0 206,4 308,8 4194 737,06
China 535,0 616,0 7299 766,55 660,7
Argentina 583,3 T18,8 6224 664,32 619,06
Bélgica 539.5 5449 464,2 398,38 4220
Rusia 336,7 312,1 3575 4171 358,0
Egipto 254.3 539,3 692,5 816,4 344.3

Otros 7.392 . 7.740 7.425 3.516

Total 15.786 : 21.072 20.589 18.748

Fuente: Comtrade. Cddigos: Harina {1101), bulgur {150430) y pastas (190215, 150230 y
130240). Valores en miles de toneladas

De acuerdo con estos datos, Argentina se posiciono en el séptimo lugar dentro de los mayores exportadores de
productos derivados de la molienda de trigo durante el ano 2020, representando aproximadamente el 3,3% de las
exportaciones a nivel mundial. Turquia, Italia y Kazajistan se posicionaron en las ubicaciones de privilegio dentro del
ranking de exportadores mundial de estos productos seleccionados para dicho ano. No obstante, dentro de los
volumenes negociados se vislumbra el efecto negativo que tuvo el efecto de la pandemia de COVID-19, haciendo que el
comercio internacional de estos bienes se reduzca en un 9% respecto al ano previo. A pesar de ello, en el 2021 se ha dado
una reactivacion dentro de los flujos de bienes, por lo cual es de las toneladas negociadas crezca con relacion al 2020.

¢Qué pasara en el ciclo 2021/22?

Las proyecciones del IGC presentan un aumento en la demanda del trigo a nivel internacional, donde el dato saliente es
elincremento de 8 Mt para el consumo humano (pasandose de 532,8 Mt a 540,8 Mt), presionando a la oferta, puesto que
la produccion crecera (segun los datos preliminares) solo en 4 Mt (773,4 Mt 2020/21 vs 777.4 2021/22). Como
consecuencia, los stocks finales caerian de poco mas de 4,1 Mt.

Por su parte, se espera que el comercio internacional del trigo crezcay, junto con él, aumentaria la demanda de bienes
alimenticios por parte de los habitantes de paises no productores de trigo. En este sentido, es de esperar que surjan
expectativas positivas de cara al nuevo ciclo para los paises exportadores. Argentina, por su parte, se estima que contara
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con un saldo productivo que puede ser un réecord historico en tonelaje y supone un incremento en las posibilidades de
establecerse como un abastecedor internacional de alimentos basados en la harina de trigo pan.
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O Transporte

Logistica de transporte del trigo en Argentina

Julio Calzada - Javier Treboux

Analizamos el circuito que recorre el grano exportable en nuestro pais. Cada tonelada de trigo que
se exportara en la campana 21/22, recorreria una distancia promedio de 205 km, con grandes
diferencias entre los nodos portuarios del Gran Rosario y sur BsAs

Comienza la campana comercial 2021/22 de trigo en nuestro pais, y el movimiento no sera solo de las cosechadoras. En
este informe, analizaremos el flujo de transporte de trigo en nuestro pais, considerando la distribucion territorial de la
produccion y la cercania con las zonas portuarias, intentando entender el circuito que recorre el grano exportable. A su
vez, analizaremos el flujo de trigo que se espera para el Gran Rosario en esta nueva campana comercial.

Para realizar este analisis, podemos diagramar en un mapa los movimientos estimados de mercaderia entre localidades,
tal y como se observa en laimagen adjunta, se representan estos movimientos con lineas (cuyo grosor dependera del
volumen que se transporta entre los puntos), y la concentracion en los radios alrededor de los centros portuarios, con el
fin de conocer de donde se abastecen de mercaderia las terminales.

Hacia el sur del mapa, si se combinan los flujos de mercaderia a través de las cartas de porte de los camionesy los radios
de distancia a los puertos cerealeros de Bahia Blanca y Necochea, se visualiza una linea divisoria que coincide
geograficamente con la linea que continua el rio Salado en provincia de Buenos Aires, delimitando lo que se conoce
como Region Sur.
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La Region Sur abastece a los consumos molineros locales y a los embarques que se realizan desde la zona de Bahia
Blanca y Quequén/Necochea, al sur de la Provincia de Buenos Aires. Esta region quedaria comprendida por el sur de la
provincia de Buenos Airesy por la provincia de La Pampa. En el mapa, podemos identificar como las localidades del oeste
de la provincia de Buenos Aires y la Pampa, hasta el Rio Salado al norte, abastecen primordialmente los embarques
desde las terminales de Bahia Blanca, con el sector oeste concentrando sus envios a los puertos de Necochea.

Por otro lado, tenemos la Region Centro que, ademas de concentrar aproximadamente el 80% de la actividad molinera
nacional, despacha a traves de los puertos ubicados a la vera del Parana cerca del 70% de las exportaciones en un ano
normal. Esta region es abastecida por la produccion del norte de la Provincia de Buenos Aires, de Entre Rios, Santa Fe,
Cérdobay de la Region Norte. La Region norte la podemos segmentar tomando las provincias de Santiago del Estero,
Chaco, Tucuman y Salta; en esta region se puede observar que, en parte, la produccion de trigo se dirige al puerto de
Rosario y en parte los flujos de cargas permanecen en la region.
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Distancia promedio que recorre el trigo hasta los principales centros
de exportacion

Zona Portuaria

Gran Rosario Bahia Blanca Mecochea

Cordoba, Santa Fe, Entre
Provincias que abastecen de | F/0%. Santiago del Estera, Aires La

Bs. As., Chaco, La Pampa, Buenos Aires,

trigo segin informacion de . P , Cordoba, S .
& E Tucuman, San Luis, smpa, Lordobs, san Cordoba

* Luis, Rio N
carta de porte Catamarca, Corrientes, His, IO Heero

Salta, Formosa

Distancia maxima recorrida
segln cartas de porte para el | 1410 Km (Tartagal, Salta)
ano de referencia (km) *

735 Em (Mercedes, 939 Km (Bell Ville,
San Luis) Cardoba)

Distancia promedio
ponderada de recorrido de 227 Km 175 Km 92 km
mercaderia (km)

Fuente: Elaboracian propia con datos del Ministerio de Transporte para el afio 2016. (%) envios
representarivos de mas de 100t

Segun informacion de carta de portes publicada por el Ministerio de Transporte de la Nacion (2019) con datos del 2016,
podemos ver como la distancia que recorre la mercaderia que sera embarcada desde Los puertos del Gran Rosario es
considerablemente mayor a la que recorre la mercaderia que se embarca desde los puertos del sur de la Provincia de
Buenos Aires. Es necesario aclarar que entre estas tres zonas portuarias concentraron en 2020 el 94% de las
exportaciones nacionales del cereal.

Segun nuestra estimacion, la distancia promedio que atraviesa un grano de trigo para llegar a las terminales del Gran
Rosario es de 227 kildbmetros, lo que es un 30% superior a la distancia que recorre el trigo que se dirige hacia los puertos
de Bahia Blanca (175 km promedio), y cerca de una vez y media la distancia que recorre el grano que se embarcara desde
las localidades de Necochea y Quequén (92 km promedio). Esta estimacion surge de utilizar la matriz de transporte del
informe citado oportunamente donde las distancias se ponderaron por las cantidades transportadas.
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Para ponerle un valor a estas distancias (promedios), podemos tomar la tarifa del flete camionero para transporte de
cerealesy oleaginosas publicado por FADEEAC para mayo 2021, ultimo dato publicado. Aqui podemos ver que el costo
por tonelada de trasladar trigo por camion hasta Necochea es de $ 1.225, utilizando la distancia promedio de los envios a
la zona, mientras que el costo de transportarlo a Bahia Blanca asciende a $ 1.805, y costo de enviarlo al Gran Rosario a $
2.179. Suponiendo que un camion pueda cargar 30 toneladas del cereal, el costo de enviar un camién hasta el Gran
Rosario le cuesta a un productor unos $ 65.372, un costo un 20% superior al que tiene que afrontar el productor que
abastece al mercado de Bahia Blanca en promedio, y un 80% mas alto de quienes envian mercaderia a Necochea.

Se espera que en la campana 2021/22, nuestro pais exporte un total cercano a los 13 millones de toneladas de trigo.
Desde los puertos del Gran Rosario se embarcaria unas 8,1 millones de toneladas del cereal, segun nuestras
estimaciones. Siguiendo una distribucion similar a la de anos anteriores, los puertos de Bahia Blanca deberian exportar un
total cercano a las 2,8 millones de toneladas, con los puertos de Necochea apuntando a embarcar unas 1,4 millones de
toneladas. Es necesario aclarar que estas estimaciones se logran acudiendo a promedios historicos, lo que se vaya a
embarcar efectivamente desde cada zona portuaria va a depender de varios factores, tales como los rindes efectivos en
las diferentes zonas productiva del pais, los incentivos de precios que las empresas ofrezcan a los productores, el nivel
del Rio Parana en los meses de la campana, entre varios otros.

Distancia promedio recorrida por el grano a exportarse en la campaia 2021/22

Tonelaje a embarcar en . . .
Distancia promedio

Zona portuaria campana 2021/22.
po pa . Y recorrida por el grano
Estimado
Gran Rosario 8,1 Mt 227 km
Bahia Blanca 2,8 Mt 175 km
MNecochea 1,4 Mt 92 km
Total E.xpurtacmnes desde zonas portuarias 12,3 Mt
seleccionadas
Participacion sobre exportaciones totales 95
del pais
Distanci di id
istancia promedio recorrida por una 205 Kim

tonelada de trigo exportable

Fuente: @BCRmercados en base a datos de Min. de transporte y estimaciones propias. 5e estiman unas 0,7 millones de
toneladas que saldrian desde los puertos del sur de Santa Fe y el norte de Bs As.

En total, segun nuestra estimacion, una tonelada de trigo que se dirigira a la exportacion en la campana 2021/22 en
nuestro pais, debera recorre una distancia promedio ponderada de 205 kildometros, hasta los puertos desde los que se la
embarcara hacia nuestros clientes externos.
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¢Como ingresaria la mercaderia al Gran Rosario en la campafia 2021/227?

Centrandonos en la zona de influencia de las terminales que conforman el Nodo Gran Rosario, vale destacar que en la
campana comercial 2020/21 la caida en la produccion en la zona norte y centro del pais debilitd fuertemente la
exportacion de trigo desde sus puertos, afectando el flujo de mercaderia a esta zona. Asi, no solo disminuyo el volumen
exportado, sino que también el nodo perdio participacion respecto a otros puntos de salida. En efecto, esta participacion
alcanzo apenas un 54% del total exportado, cuando el promedio de las cinco campanas anteriores rondaba el 70%. En este
ciclo que acaba de finalizar, se estima que ingresaron unos 165500 camiones de trigo al Gran Rosario, presentando el
menor registro de las ultimas cinco campanas.

Para esta nueva cosecha, los embarques desde la zona se incrementarian con respecto al ano anterior, aunque la
participacion en el total continuaria por detras de anos anteriores. Segun nuestras previsiones, en la campana comercial
2021/22 ingresarian a las terminales del Gran Rosario unos 266.800 camiones portando el cereal, lo que, de efectivizarse,
implicaria un salto del 56% entre campanas. En toneladas, se espera el despacho de grano a puerto de 8 millones de
toneladas de trigo solo para las terminales del Up River, considerando el periodo noviembre-octubre.

Ingreso de trigo a puertos del Gran Rosario.
Acumulado en toneladas
@BCRmercados en base a estimaciones propias
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En el grafico se muestra el ingreso de trigo a las terminales portuarias del Gran Rosario desde noviembre hasta octubre.
Se considera este periodo temporal, que se adelanta un mes a la campana formal del cereal ya la mercaderia ingresada
en noviembre corresponde, en su mayoria a la nueva cosecha ya en marcha en el norte del pais.

Vemos que los ingresos de mercaderia se ubicarian por encima del promedio mensual acumulado de cinco anos para
todos los meses de la campana, con la salvedad de noviembre. Los repetidos eventos de precipitaciones sobre zona
nucleo durante el mes cargaron de humedad los granos 'y complicaron las labores en muchos casos, retrasando
ligeramente el ingreso de mercaderia a la zona. Aun asi, los ingresos del mes se encuentran en linea con el promedio del
lustro, y marcan el tercer mayor registro historico para el mes.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 02/12/21
Plaza/Producto Entrega 2712721 25/11/21 2/12/20 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS 5POT, CACR Y

Trigo Disp. 23.000 23.300 17355 -13%dh 3235%
Maiz Disp. 21.200 20.200 15.900 #p 10% fh  333%
Girasaol Disp. 45.400 47.300 31700 -40% i 432%
Soja Disp. 35.315 35,770 zrorodl -13% i 305%
Sorgo Disp. 19.200 12.090 17.825 0,6% i 7.4%
FUTUROS MATBA nueva campafia U$S/t

Trigo dic-21 243,0 245,0 2205 -08%dh  102%
Maiz abr-22 195,5 197.0 181,58 -0,5% fp 7.7%
Soja may-22 319,9 3215 zos0  -05% 7,3%

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

plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara.

fo vagon en zona Rosario. ** Valores conocidos en la
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Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 02/12/21
Producto Posicidn 212,21 25/11,/21 112720 Var, Sem. Var, 4fio
ENTREGA CERCANA U$st

Trigo SRW Disp. 296,3 307,5 2075 3Enfh 426%
Trigo HRW Disp. 308,17 320,9 1975 -40%fh 560%
Maiz Disp. 227,2 228,2 1633 -05% o 391%
Soja Disp. 4572 4654 42270 -18% g 7.1%
Harina de soja Disp. 3946 3942 43380 01%dh -o0%
Aceite de soja Disp. 1239,6 1343,5 gzash 77w s503%
ENTREGA A COSECHA 554

Trigo SRW Jul '22 2049 190,8 1769 s45% . 65,7%
Trigo HRW Jul'22 302,6 161,3 172440 876% fh  755%
Maiz Sep'22 219,6 134,8 132,74 e2s% b 655%
Soja Sep'22 453,0 3431 3o zo0n i 416%
Harina de soja Sep'22 385,5 327.8 a0 TEw i 130%
Aceite de soja Sep'22 1210,8 683,6 6250  771% M 934%
RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,01 2,04 21l -13ndh -230%
Soja/maiz Mueva 2,06 2,54 241 120u e 144%
Trigo blando/maiz Disp. 1,30 1,35 127 32%dh 2s5%
Harina soja/soja Disp. 0,56 0,85 1,02 i 1,9% W -150%
Harina soja/mafz Disp. 1,74 1,73 2,66 06% W -346%
Cont. aceite en crushing Disp. 0,42 0,44 030 -d4e%dh  380%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 02/12/21
Crigen / Producto Entrega 2112421 25/11/21 2/12/20 Var. Sem. Var. Afio
TRIGO S5t

ARG 12,0% - Up River Cerc. 418,0 4180 25437 00% fh  644%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 388,4 403,5 2677 37% fh 451%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 3464 360,7 2658 40w 303%
FRA Soft - Rouen Cerc. 3206 342,5 2336 3snm i 411%
RUS 12,5% - Mar Megro praf. Cerc. 3400 3390 2540 * 0,3% 'l 33,9%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 316,0 3150 238,0 #h 03% fh  328%
UCR Feed - Mar Negro Cerc, 305,0 305,0 1795 = 0,0% * o9 8%
MAIZ

ARG - Up River Cerc. 252.9 2489 2259 i 16% 4 119%
BRA - Paranagua Cerc, 2401 2393 * 0.4%

EE.UU. - Golfo Cerc. 262,5 266,5 215 aexwfh 219%
UCR - Mar Negro Cerc. 2745 2785 2355 14% fh  166%
SORGO

ARG - Up River Cerc. 235,0 230,0 240,0 #h 22% W -21%
EE.UU. - Golfo Cerc. 2744 269,7 265,3 i 1,8% ifh 3,4%
CEBADA

ARG - Neco/BB Cerc. 3250 320,0 240,0 #h 1,6% i 354%
FRA - Rouen Cerc. 300,9 3144 2201 -43%dh 367%
S0JA

ARG - Up River Cerc. 461,5 476,3 4440 31%dh 40%
ERA - Paranagud Cerc. 501,2 507,5 g2zl -12% i 8,4%
EE.UU. - Golfo Cerc. 4946 503,1 4605w -1,7% dh 5,3%
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Panel de Capitales
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Mercado de Capitales Regional

Tasa promeadio Monto Liquidado Cant, Cheques

Plazo Semana Semana R Semana  Semana

Actual Anterior Semana Actual  Semana Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS
De 1a 30 dias 39,83 40,04 110.391.381 122.781.916 258 143
De 31 a 60 dias 4242 42 66 325.653.849 235.331.437 430 335
De 61 a 20 dias 4336 43,48 581,543,653 350,310,434 653 426
De 91 a 120 dias 4294 4402 371.174.092 209.976.325 465 405
De 121 a 180 dias 44 31 4442 556.291.088 410.576.502 720 &4
De 181 a 365 dias 41,7 41,13 424,580,871 589.403.465 529 578
Total 2.379.639.934 1.918.380.129 3.108 2.528
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 33,98 39,36 28.219.785 43.857.624 40 37
De 31 a &0 dias 40,02 41,14 23.038.554 21.660.194 3 24
De &1 a 20 dias 42,11 42,50 34.431.533 23.939.630 32 20
De 91 a 120 dias 4277 42 62 41,748,363 9,899,467 23 7
De 121 a 180 dias 43,63 44 62 66,493,442 28.941.587 30 10
De 181 a 365 dias 45,30 - 13.452.966 - 11 -
Total 207.384.643 128.298.553 167 98
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 40,52 4208 562.711.831 448,187,255 200 186
De 31 a &0 dias 4435 43,9 714.157.470 458.416.626 337 186
De &1 a 20 dias 46,27 46,23 530.216.412 425,079,876 315 220
De 91 a 120 dias 50,81 45,30 323.127.698 161.268.624 a9 o4
De 121 a 180 dias 46,27 38,64 45.584.631 28.599.650 54 59
De 181 a 365 dias 42 85 39,33 21.091.979 198,145,702 40 29
Total 2.256.890.021 1.777.697.734 1.035 784
MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado M* Operaciones

Plazo Semana Semana R Semana  Semana

Actual Anterior Semana Actual  Semana Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 31,03 31,40  60.986.730.771 50.325.993.893 6,665 £.325
Hasta 14 dias 33,80 35,25 2.553.977.331 89,269,142 a22 145
Hasta 21 dias - - - - - -
Hasta 28 dias 34,95 35,79 21.882.018 31.182.541 10 20
Mayor a 28 dias 35,38 35,15 101.738.220 366.275.008 57 34
Total 63.664.328.390  50.812.720.584 7.554 6.528
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Mercado de Capitales Argentino 02/12f21
Acciones del Panel Principal

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

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

nual fecha
MERVAL 87.451,27 294 5323 TOM
en porcentaje

S&P Merval $87.451,27 254 5323 TOM - - - -
Aluar $97,.80 252 8631 109,77 0,50 062 2641 1567 897.930
Frances § 237,90 517 40,19 5284 1,29 1,01 8,13 7,18 272,918
Macra §320,75 314 2502 411 1,23 1,01 8,43 7,13 357.351
Byma $1.09550 21,05 8336 30,63 0,81 0,60 - 11,60 31.252
Central Puerto 57470 3,32 8444 10808 1,12 0,49 - - 633,158
Caomercial del Plata §574 0,88 119,26 139,51 1,05 0,83 g22 6,70 2,541.756
Cresud £103,15 0,24 81,27 63,99 0,7 0,61 - - 148,345
Cablevision Ho § 545,50 -2,50 2497 2881 0,91 0,83 - 6,70 10,537
Edenar § 63,25 1,36 12917 121,15 1,08 0,54 - - 210,831
Grupo Galica § 207,65 1,44 57,57 6659 1,40 1,01 11,28 7,13 3,140,040
Holcim Arg 5.4 $ 133,00 3,98 B565 BRBES 1,09 1,09 11,07 5,54 11.833
Loma Megra 527,25 -2,60 6050 5007 0,91 - - - 337.235
Mirgor £3.924.00 0,32 192,18 146,87 0,85 085 67,20 67,20 6,846
Pampa Energia S 164,15 882 59373 11140 0,90 0,83 6,16 6,70 460,168
Richmond £234,50 218 100,87 103,48 - - - 7.700
Grupo Supervielle $9245 775 50,08 50,33 1,34 - 5559 - 280,087
Telecom §218,50 1,91 1362 11,11 0,60 0,60 - - 83.095
Tran Gas Morte $ 97,00 898 11202 131,78 1,36 1,11 - 7,85 208.018
Tran Gas del 5 § 200,45 -342 18%3 30,88 0,86 1,11 1570 7,85 174,473
Transener S 60,00 256  B7.50 10513 1,19 1,19 - - 257.280
Ternium Arg £12275 -2,19 12117 16541 0,75 0,62 492 1567 776,008
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Praximo

Variable Valor al cierre  Var. Semanal TIR Dwration .
vencimiento

BONOS CANJE 2005

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

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

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

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

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

* Corfe de Cupdn durante la semana.
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Mercado Accionario Internacional 02/12/21
Retorno

Variable Valar al cierre . Maximo
Semanal Interanual Ano alafecha

INDICES EE.UU.

Dow Jones Industrial 34,639,779 -3,25% 15,92% 13,18% 36.565,73

SE&P 500 4,577,110 -2,B5% 24,75% 21,86% 4,743,583

Masdag 100 15,990,76 -2,30% 28,37% 24,07% 16,764, 86

INDICES EUROPA

FTSE 100 [Londres) 714718 1,46% 10,11% 10,62% 7.903,50

DAY [Frankfurt) 15,298,283 0,265 15,42% 11,50% 16.290,19

|IBEX 35 [Madrid] 3.289,60 -1,35% 1,08% 2.67% 16.040,40

CAC 40 [Paris) 6.811,04 1,065 22,19% 22,69% 7.183,08

OTROS INDICES

Bovespa 105.571,07 3,27% -5,98% -11,30% 131.190,30

Shanghai Shenzen Compaosite 3.607,43 1,22% 4 80% 3,87% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 02/12/21
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 101,070 5100683 599903 581,562 23,92%
USD compradaor BMA £100250 S99750 5993853 S80.750 2415%
UsD Bolsa MEP §£203,334 5203002 599325 S$139513 4575%
USD Rofex 3 meses £114550 5111,250 599722

USD Rofex 8 meses £140,000 5135950 598,050

Real [BRL) £17.99 518,08 £98.02 §15,85 13.49%
EUR 11430 511280 £ 97,99 £08,84 1564%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23- 74,905

Reservas internacionales (UsD) 42,153 42,523 43,038 38,945 8, 24%
Base monetaria 3,147,558 3.267.125 296564 2.293.696 3693%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 5.804 6,703 8.675 3570 82,57
Titulos pdblicos en cartera BCRA 6,353,507 63385443 6.271.281 4923051 2893%

Billetes y Mon, en poder del publico 2.069.544 2,068,939 1.992.349 1.462.943 41,46%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 7.383.206 7.197.235 7V.351.275 4.766.921 54,88%

Depasitos del Sectar Privado en USD 15.563 15.800 16,121 14.676 6, 0%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 3924446 3.814.937 3648983 2.675.323 4669%
Préstamos al Sector Privadao en USD 4,308 4413 4,693 5413 -2041%
M /2 815.615 754,461 787,268 522105 56,22%
TASAS

BADLAR bancos privados 33,81% 33,50% 33,44% 33,31%  0,50%
Call money en S [compradar) 33,509 33,500 33,50% 32,500  1,00%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 31,51% 31,54% 25,08%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  51,45%  56,79%  34,54%  5120% 0,25%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) $6356 57810 S$80,86  $4564 50,22%
Plata §2234 §2358 $2349 §$2407 -7.18%

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) 02/12/21

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

NIVEL DE ACTIVIDAD

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

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

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

INDICES DE PRECIOS

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

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

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

MERCADO DE TRABAJO

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

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

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

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

COMERCIO EXTERIOR

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

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

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

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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