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OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

Agenda para potenciar el crecimiento de la cadena de valor del maiz en

Argentina
Desiré Sigaudo - Patricia Bergero - Julio Calzada

En la presente nota se intenta delinear cuales serian los temas de agenda mas relevantes

Monitor de Commodities
Termometro Macro

Panel de Capitales

para los proximos anos. Hemos incluido diversos temas: logistica, transporte, aumento de

rendimientos, fertilizantes, almacenaje, biocombustibles, etc.

e Economia

Aporte del maiz a la economia argentina
Desiré Sigaudo - Emilce Terre

En los ultimos 20 anos Argentina duplico el area
sembrada con maiz, que hoy vuelve a ser la cosecha mas
voluminosa. El solido perfil exportador de la cadena
permite esperar que en 2022 ésta represente el 13% del
valor exportado por Argentina.

o Commodities

Precios y margenes del productor en la

campana de maiz 2021/22
Florencia Poeta - Javier Treboux - Julio Calzada

Con rendimientos mas bajos en 10 anos en zona nucleo, y
con precios a cosecha mas altos en la historia, la
campana 21/22 deja sentimientos encontrados. La
volatilidad en los precios de los insumos afecto los
margenes de rentabilidad de forma determinante.
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¢Cuanto puede aprovechar Argentina la suba

internacional de los precios del maiz?
Federico Di Yenno - Emilce Terre

Con ventas externas por el 90% del volumen de equilibrio
no pueden registrarse nuevos negocios de exportacion.
De continuar asi, el pais no podria aprovechar la
coyuntura para ingresar mas dolares. En la plaza local,
oportunidades de negocios acotadas.

o Commodities

Balance regional del maiz campana 2021/22
Alberto Lugones - Emilce Terre

La campana de maiz que acaba de comenzar arroja
numeros que se alejan negativamente del ciclo pasado.
La produccion de la Region Norte tendria pérdidas del
10,5%, mientras que el centro disminuiria su produccion
en un 9,6%.
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o Commodities 0 Transporte

Bioetanol: de la recuperacion a la Logistica de transporte del maiz en Argentina
incertidumbre Guido D'Angelo - Pablo Ybanez - Emilce Terré

Bruno Ferrari - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terré , . .
9 El Up River sigue cumpliendo un rol preponderante en la

exportacion del maiz argentino hacia el mundo. Para
llegar al puerto, cada grano de maiz espera recorrer un
promedio de 343 kilometros a nivel pais.

La produccion de bioetanol en base a maiz se recuperd
en el 2021y cerrd con un crecimiento del 26% respecto
del 2020. Sin embargo, la suba en los costos y la
incertidumbre en cuanto a las politicas ponen en jaque al
sector.

e Economia

Las exportaciones de maiz participan en el Fideicomiso para Harina de Trigo y Fideos Secos
Tomas Rodriguez Zurro - Patricia Bergero - Julio Calzada

El 4 de marzo, el Gobierno Nacional puso en marcha, a traves de la Resolucion Conjunta 3/2002 del Ministerio de Desarrollo
Productivo y MAGYP, un fideicomiso para asegurar un precio estable para dos productos Harina de Trigo Pan tipo 000y
Fideos secos.
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o Commodities

Agenda para potenciar el crecimiento de la
cadena de valor del maiz en Argentina

Desire Sigaudo - Patricia Bergero - Julio Calzada

En la presente nota se intenta delinear cuales serian los temas de agenda mas relevantes para los
proximos anos. Hemos incluido diversos temas: logistica, transporte, aumento de rendimientos,
fertilizantes, almacenaje, biocombustibles, etc.

La cadena de valor del maiz cuenta con un gran potencial de crecimiento en Argentina. En la presente nota se intenta
delinear cuales serian los temas de agenda mas relevantes para Los proximos anos. Hemos incluido diversos temas:
logistica, transporte, aumento de rendimientos, fertilizantes, almacenaje, biocombustibles, etc.

Agradecemos la informacion proporcionada por el senor Julian Martinez Quijano de MAIZAR, la cual nos resulto de gran
utilidad. De todos modos, la responsabilidad de la presente nota le corresponde en forma exclusiva a los autores.

1. Aumento del potencial de rendimientos en maiz

Argentina cuenta con un buen potencial productivo agricola a través de la elevacion de sus rindes por unidad de
superficie. Aunque el aumento del potencial de rendimiento es una de las formas de escalar en productividad, siempre
existe la posibilidad de cerrar la brecha entre el rendimiento potencial (en este caso, el potencial de rinde limitado por la
disponibilidad de agua) y el efectivamente logrado. El rendimiento potencial se basa en la explotacion plena de las
tecnologias que estan disponibles para el productor en la actualidad.

La brecha en el rinde ha sido considerada como una proximidad de la produccion real ir1e><p[otada/1 sobre la tierra bajo
cultivo existente. Trabajos del ano 201572 calculaban que la brecha de rinde podia estimarse en 41% en trigo y maiz y del
32% en soja, sin recurrir a la expansion del area. Con el crecimiento de la produccion de maiz en Argentina en los ultimos
anos seguramente esta brecha pudo haberse reducido, pero hay indicios de que existen variables sobre las cuales se
puede seguir trabajando para elevar la cosecha de maiz Entre ellas se encuentran las practicas en fertilizacion, las
mediciones de agua en suelo en época de siembra para un manejo mas gjustado, el mayor y mejor uso de prondsticos
climaticos, etc.

2. Requerimientos de Infraestructura para el desarrollo de la cadena de valor del maiz

*

Mejoras logisticas fomentando el transporte multimodal en la cadena de valor del cereal: se requiere avanzar en un
plan logistico integral y multimodal consolidando los avances que se vienen ejecutando en el rubro ferroviario (FFCC
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Belgrano Cargas con la produccion del norte del pais en el ramal Joaquin V. Gonzalez- Avia Terai- Gran Rosario),
fortaleciendo el transporte camionero e incluyendo la pronta licitacion internacional del dragado y balizamiento de la
Hidrovia Parana- Paraguay en el tramo comprendido entre el kildbmetro 1238 del Rio Parana, punto denominado
Confluencia, hasta la Zona de Aguas Profundas Naturales, en el Rio de la Plata exterior.

Transporte fluvial de cabotaje de maiz Es importante aumentar el traslado de maiz por el Rio Parana mediante el uso
de barcazas desde el norte del pais hasta el Gran Rosario. Esto permitira disminuir Los costos de transporte y logistica hasta
las terminales portuarias de exportacion. En la actualidad el transporte de mercaderia en este tramo oscila anualmente
entre 600.000 y 800.000 tn, de los cuales aproximadamente el 60% es maiz (Ver cuadro adjunto). Es posible aumentar las
cantidades transportadas en los proximos anos con una firme politica de incentivos a este medio de transporte.

*

Mejoras y mantenimiento de autopistas y rutas: una infraestructura vial en buenas condiciones es esencial para reducir
la disparidad de oportunidades competitivas entre productores de maiz y entre empresas ubicadas en lugares alejados de
los centros de demanda y aquellas localizadas a menor distancia. Obras fundamentales son la construccion de la
autopista de la Ruta Nacional 34 en el tramo Ruta Nacional 19- Gran Rosario, la Ruta Nacional Ao12, la autopista de la Ruta
Nacional 33 desde Rufino a Rosario y los accesos a las terminales portuarias y fabricas del gran Rosario.

*

Mejoramiento de caminos rurales; Argentina cuenta con 400 mil km de caminos rurales, donde 270 mil estan
localizados en Buenos Aires, Santa Fe, Cordoba, Entre Rios y la Pampa. Se requiere una urgente intervencion debido a
que existen caminos sin conservacion, severas erosiones, cortes cada vez mas prolongados, camiones sin completar
carga para no encajarse, costos elevados de transporte.

Almacenaje: resulta necesario promover lineas de crédito e incentivos especificos fiscales para que mas productores
puedan construir silos fijos en sus campos, como asi también las inversiones en bienes de capital de los acopios
cooperativos y privados.

3. Requerimientos de gasoductos y otras medidas para incrementar la produccion local de fertilizantes para el desarrollo
de la cadena de valor del maiz

«  Aumento en la capacidad instalada en la Planta de Profértil

Resulta necesario concretar la duplicacion de la capacidad tedrica de produccion actual de la planta de Profértil ubicada
en Bahia Blanca, que hoy produce cerca de 1,2 millones de toneladas (t) anuales de urea. Especialistas indican que podria
llegar a ser el primer gran proyecto petroquimico en el pais en casi 20 anos. Una obra de esas caracteristicas generaria la
creacion de mas de 1500 puestos de trabajos directos e indirectos. La planta de urea de Profertil tendria un consumo de
2,5 millones de metros cubicos diarios (MMm3/dia) de gas. La ampliacion de las instalaciones estaria planificada desde su
diseno inicial, pero nunca logré materializarse por una limitante fisica-economica: la falta de materia prima (gas) a precios
competitivos. La explotacion comercial del gas de Vaca Muerta y la posible construccion del Gasoducto Néstor Kirchner
le abre ahora la puerta a la superacion de este obstaculo.
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“1%L: Principales plantas de fertilizantes en Argentina

\"3:_ g

Capacidad de
Afio apertura Compafiia Productos produccién anual Localizacién
(en toneladas)
2001 Profertil Urea 1,200,000 Bahia Blanca, Buenos Aires
2004 Bunge Tiosulfato de amonio (TSA) 140,000 Campana, Buenos Aires
2006 TFA Superfosfato simple 240,000 Puerto General 5an Martin, 5anta Fe
2008 Bunge Superfosfato simple 180,000 Ramallo, Buenos Aires

Fuente: @BCRmercados en base a datos de Fertilizar

Sancién del proyecto de Ley del Régimen de Fomento al Desarrollo Agroindustrial Federal, Inclusivo, Sustentable y
Exportador impulsado en el CAA en lo concerniente a la promocion de fertilizantes

Para fomentar la adopcion de tecnologia y promover la nutricion de los suelos, resulta importante la sancion de dicha ley
y una correcta reglamentacion posterior. La misma establece que los productores de maiz que adquieran fertilizantes o
semillas podrian recibir un certificado de crédito fiscal intransferible cuyo importe se determinaria de la siguiente forma:

a) Se aplica la alicuota del impuesto a las ganancias sobre el 50% de los gastos correspondientes a fertilizantes organicos
€ inorganicos, insumos -incluso Los biologicos,

b) Ese importe no debe superar el 50 % del impuesto a las ganancias a pagar por el contribuyente.

Necesidad que el Banco Central de la Republica Argentina priorice la asignacion de divisas del Mercado Unico y libre
de cambios (MULC) a la importacion de fertilizantes.

La capacidad instalada a nivel nacional de fertilizantes no alcanza para abastecer la demanda domestica, por lo que una
gran proporcion de estos insumos se importa junto con materias primas como la roca fosforica. En el 2021, Argentina
consumio 5,6 Mt de fertilizantes, de los cuales 4,5 Mt fueron importados y 1,1 Mt fabricados en el pais. Las importaciones en
dicho ano ascendieron a U$S 2.200 millones, siendo los productos mas adquiridos en el exterior Urea, Fosfato
Monoamomico (MAP) y Fosfato diamonico (DAP).

Las potenciales limitaciones a las importaciones de fertilizantes por falta de dolares podrian generar caidas en la
produccion agricola por baja en los rendimientos unitarios, impactando negativamente en las actividades agroindustriales.
Los dos cultivos de mayor fertilizacion son el maizy el trigo. Solamente en trigo y maiz se estima que se generarian bajas
de exportaciones por un valor de entre US$ 3.300 y US$ 4500 millones, de acuerdo con un reciente estudio de la Bolsa
de Comercio de Rosario.

4. Fomento al Bioetanol de maiz

Se necesita volver a poner a los biocombustibles en la agenda y no discriminar al sector del bioetanol de maiz en cuanto
al corte obligatorio o fijaciones de precios ‘no convenientes”. Existen 5 plantas destinadas a la produccion de etanol de
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maiz, con cerca de 2000 empleos directos. Esta industria es una de las que mas valor le agrega al maiz, ya que de ese
procesamiento surge también alimento para el ganado y produccion de CO2 renovable destinado a las bebidas gaseosas;
en un ejemplo acabado de bioeconomia circular. Como hechos positivos, ACA Villa Maria estaria aumentando su
capacidad de produccion a 90.000 m3 en una muestra de la pujanza de este sector.

Por tal motivo resulta necesario que en el decreto reglamentario de la nueva ley de biocombustibles se establezca lo
siguiente;

Que el E12 sea un corte minimo y obligatorio del 12%. Que el corte del etanol de maiz no baje de 6% a 3%. Basicamente,
se pide que el etanol de maiz quede fijo en el 6% por decreto reglamentario al igual que el de cana de azucar.
Que haya una formula de precios para el bioetanol que asegure cubrir los costos con una optima y justa rentabilidad.

5. Desafios econémicosy eliminacion de barreras al comercio para lograr mayor competitividad en la cadena de maiz

Cupos (Volumenes de equilibrio) y cierres temporales de exportacion: este tipo de medidas no son convenientes. Afectan
a los eslabones de la cadena 'y conducen a que se retraigan las inversiones en el cultivo. Argentina necesita que se
incremente la produccion y la condicion necesaria para ello es que el productor perciba las condiciones de mercados
transparentes, precios que surjan del libre juego de oferta y demanda y sin interferencias para poder vislumbrar cuales
son las necesidades de los consumidores y comercializar su mercaderia.

Reducir la presion tributaria: se aboga por una reforma tributaria que contemple una menor alicuota de impuesto a las
ganancias (hoy promedia el 30%), bajas del impuesto a los bienes personales, ingresos brutos sobre insumos, reduccion
de la tasa vial en numerosas jurisdicciones, etc. Estas medidas potenciaran la rentabilidad de las empresas del sector y de
los productores, promoviendo la inversion.

Deuda externa: es clave llegar a un acuerdo con el FMI para refinanciar la deuda publica externa de la Republica
Argentina y posteriormente la deuda con el Club de Paris. El pais hecesita crecer, obtener financiamiento internacional
para sus empresas, aumentar las inversiones extranjeras directas y estabilizar su economia.

*

Combatir la inflacion: las elevadas tasas de aumento general de precios en Argentina desalientan las inversiones
dentro del sector.

*

Unificar el tipo de cambio: en el marco del actual control de cambios, lo ideal seria que se vaya reduciendo la brecha
actual del dolar oficial con los délares financieros (MEP y Contado con Liquidacion).

*

Necesidad de un financiamiento a tasas razonables tanto en pesos como délares para productores de maiz y
emprendimientos que fomenten la industrializacion del cereal.

* No aprobacion a la instrumentacién de Fideicomisos en cualquiera de los productos agroindustriales. La Bolsa de
Comercio de Rosario ha expresado su ‘no aprobacion” a las propuestas de constitucion de fideicomisos en cualquiera de
los productos agroindustriales por considerar lo siguiente:

a) Que no brindaran una solucion efectiva al problema del aumento generalizado y sostenido de los precios de los
alimentos que sufre nuestro pais.
b) Que generan interferencia en el normal funcionamiento de los mercados institucionalizados de granos afectando a la
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formacion de precios de referencia

¢) Que van en direccidn contraria a la necesidad de contar con reglas claras, previsibles y de largo plazo que alienten la
inversion.

d) Que terminaran ocasionando un costo adicional a la produccion, que, ademas, debe afrontar una situacion de escasez
hidrica extrema que esta generando graves perjuicios, perjuicios que llevaron a diversas provincias a declarar la
emergencia y/o desastre agropecuario, como es el caso de Santa Fe.

f) Que sus efectos seran negativos en el mediano plazo para la produccion, la exportacion y la generacion de divisas.

Seguro agricola multirriesgo: la posibilidad de contar con un seguro agropecuario de estas caracteristicas redundaria
en beneficio de todas las partes involucradas. El agricultor dispondria de un instrumento de gestion profesional para
asegurar su situacion de riesgo individual. El Estado lograria estabilidad en el sector agrario y dispondria de apoyo para
afrontar los desafios del cambio climatico. Y el sector asegurador se implicaria a largo plazo con la perspectiva de mostrar
su importante contribucion a la previsibilidad.

/1 Cassman, KG. et al, 2003, Lobell, DB. et al, 2009.

/2 Aramburu Merlos, F. et al., 2015. Potential for crop production increase in Argentina through closure of existing yield
gaps. Field Crop Research 184, 145-154.
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Aporte del maiz a la economia argentina

Desireé Sigaudo - Emilce Terré

En los ultimos 20 anos Argentina duplico el area sembrada con maiz, que hoy vuelve a ser la
cosecha mas voluminosa. El solido perfil exportador de la cadena permite esperar que en 2022 ésta
represente el 13% del valor exportado por Argentina.

El maiz es, sin lugar a duda, uno de los cultivos con mayor historia en nuestra tierra. El cereal fue domesticado por
pueblos nativos del actual México hace alrededor de 10.000 anos. En un primer momento, era destinado a usos
medicinalesy con el transcurso del tiempo las distintas civilizaciones americanas comenzaron a preparar con el alimentos
y bebidas. Durante el periodo colonial hispanico, en el Virreinato del Rio de la Plata, el maiz cobrd mayor importancia
como alimento complementario a la carne. Mientras que, en Argentina, el maiz comenzo a cultivarse con fines
comerciales ya a fines del siglo XIX

Ya en tiempos mas recientes, el maiz -junto con el trigo- se convirtio en la cosecha mas voluminosa de Argentina. Sin
embargo, en la campana 1987/88 la cosecha de soja supero por primera vez las producciones obtenidas individualmente
tanto por el maiz como por el trigo. Mas aun, en el ciclo 2001/02 la oleaginosa cosechada supero por primera vez las
cosechas combinadas de maizy trigo, opacando el dominio de los cereales.

Durante 32 campanas, que van desde 1987/88 hasta 2018/19, la cosecha de maiz se mantuvo en el segundo lugar en
téerminos de volumen, siempre detras de la soja. Pero actualmente, por tercer ciclo consecutivo, el maiz recupero el trono
productivo en Argentina consolidandose como la cosecha de mayor volumen que levanta el pais.

A su vez, la cadena del maiz juega un rol determinante en la economia argentina y su importancia se refleja en una serie
de indicadores economicos como agregado de valor, contribucion tributaria, inversion, empleo y generacion de divisas,
algunos de los cuales se analizan en el presente articulo.

Produccién y area sembrada

La ultima primavera, los agricultores argentinos cubrieron 7,9 M ha con maiz, la superficie cultivada mas grande que se
tiene en registros para el cereal. Lamentablemente, en 2021/22 una nueva sequia coarto el potencial de esta gran
apuesta productiva, limitando los rindes de los maices tempranos inicialmente. A pesar de las condiciones climaticas
adversas, se espera una cosecha 2021/22 de 47,7 Mt, que, de materializarse, seria la cuarta mejor en la historia. Dicha
estimacion conlleva una caida del 8% respecto del resultado 2020/21, equivalente a 4,3 Mt menos.
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Produccion y area sembrada de maiz en Argentina

E@BCRmercados en base a estimaciones propias
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Tal como puede observarse en el grafico, en los ultimos 20 anos, el maiz ha mas que duplicado su superficie en
Argentina. En 2021/22, de 7,9 M ha cubiertas con maiz, Cordoba sembro el 34%, Buenos Aires el 26%, Santa Fe el 13%,
Entre Rios el 6%y La Pampa el 4%.

Comercio exterior

El mercado internacional, que compra maiz para la produccion de alimentos, es la principal fuente de demanda para el
cereal argentino. Mientras que las industrias alimenticias y energéticas locales consumen un 30% de lo cosechado en el
pais, el 70% restante es comercializado como grano en mercados externos. El claro perfil exportador de la cadena tiene
Su razon de ser en una extraordinaria capacidad productiva local que se combina con una demanda domeéstica de las
industrias carnicas y de biocombustibles relativamente menor.

En la campana 2020/21, Argentina supero en exportaciones a Brasil y se consagro como segundo oferente a nivel
mundial, detras de Estados Unidos. Con exportaciones de mas de 40 Mt, Argentina abastecio 22% del comercio mundial
de maiz (185,8 Mt). En el ano comercial 2021/22, se espera un importante crecimiento en el comercio global de maiz que
ascenderia a 203,7 Mt, mientras que las exportaciones locales se estiman en 33,5 Mt, por debajo de lo exportado en la
campana anterior. Consecuentemente, Argentina perdera participacion de mercado esta campana, con una oferta que
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abastecera solo al 16% de la demanda externa internacional. Se espera, ademas, que el pais vuelva a ubicarse como
tercer proveedor global de maiz, siendo superado por Estados Unidos y Brasil.

Los principales mercados para el grano amarillo argentino continuaran siendo Asia, América del Sur y Africa. En 2020/21,
Argentina abastecio el 22% de la demanda externa asiatica con 18,5 Mt, el 42% de la sudamericana con 6,9 Mty el 14% de la
africana con 5,7 Mt.
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Argentina en el mercado global de maiz

Campaia 2020/21

185,8
mt

Comercio mundial

\ 40,2
\-/ . Exportaciones argentinas
Participacién argentina segiin el mercado
en millones de toneladas

; America ke
Asla: 229 del Sur: 42% Africa: 14%

Valor exportado

A partir del ano 2015, cuando se eliminaron Los cupos a la exportacion para el cereal, y a pesar del permanente
desincentivo de los Derechos de Exportacion que gravan sus ventas externas, las exportaciones del cereal no han dejado
de crecer. En el aio 2021, el valor de las exportaciones de la cadena maicera ascendio a US$ 9.257 millones,
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representando el 12% de las exportaciones argentinas segun datos publicados por el INDEC. Con esto, en una década la
cadena duplico su participacion en el valor total exportado por Argentina, pasando del 6% en 2012 al 12% durante el
ultimo ano.

Participacion del complejo maiz en el total de

exportaciones argentinas
@BCRmercados en base a datos de INDEC, BCRA v estimaciones propias
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Las estimaciones propias de exportacion sugieren despachos argentinos por un valor en torno a US$ 85000 millones
para el ano 2022. Mientras que, el valor exportado por la cadena del maiz en el ano calendario 2022, se estima en a US$
9.445 millones. Vale aclarar que ambas cifras son estimaciones tempranas que se realizan, ademas, en un contexto de
amplia incertidumbre en los mercados mundiales fuertemente afectados por el conflicto bélico ruso-ucraniano. Dada
estaincertidumbre que impacta flujos comerciales y precios FOB, se espera que el valor exportado por el complejo
maicero represente el 14% del valor exportado por Argentina en 2022.

Derechos de Exportacion
Ademas de las altas cargas impositivas internas, comunes a muchas actividades economicas en Argentina; el Estado

Nacional grava tambien fuertemente las exportaciones de maiz. Actualmente la alicuota de los Derechos de Exportacion
(DEX) sobre las ventas externas del cereal asciende al 12% del valor FOB.
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Segun estimaciones propias en base a datos mensuales de Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE),
exportaciones, precios FOB y tipo de cambio oficiales se tiene que las exportaciones de la cadena maicera dejarian al
fisco US$ 643 millones en 2022 (Unicamente en materia de DEX). Este aporte estimado conlleva un aumento del 7%
respecto al estimado en 2021.
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o Commodities

;Cuanto puede aprovechar Argentina la suba
iInternacional de los precios del maiz?

Federico Di Yenno - Emilce Terré

Con ventas externas por el 90% del volumen de equilibrio no pueden registrarse nuevos negocios
de exportacion. De continuar asi, el pais no podria aprovechar la coyuntura para ingresar mas
dolares. En la plaza local, oportunidades de negocios acotadas.

Las preguntas que sobrevuelan en relacion con el mercado de maiz estos dias son, ¢van a ingresar mas doélares al pais por
la suba internacional del grano amarillo? ;aumentara la recaudacion en concepto de retenciones? ;que proporcion de la
nueva cosecha queda remanente para vender en el mercado domeéstico?

En relacion con el primer punto, con ventas por 22,5 millones de toneladas anotadas anticipadamente para exportar en la
campana 2021/22, el volumen de declaraciones juradas de ventas al exterior (DJVE) se encuentra en el mismo nivel
desde el 1 de enero de este ano debido a los volumenes de equilibrio estipulados en la resolucién 276 del Ministerio de
Agricultura. Segun la circular N°06/2021 se establecio un nivel maximo de ventas al exterior para anotarse de 22,5 Mt con
embarque a 360 dias que se pueden anotar para la campana 2021/22, mas 2,5 Mt que pueden anotarse bajo el regimen
de declaraciones juradas para embarque a 30 dias. Segun las consideraciones de la cartera de agricultura, este valor se
fijo con el objetivo de brindar previsibilidad en la cadena hasta tanto se tengan datos mas concretos sobre la produccion
final de maiz 2021/22.
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DJVE acumuladas de MAIZ a igual fecha de cada
campana
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Segun estimaciones propias, las exportaciones de la nueva campana comercial podrian -a los niveles actuales de
estimacion de produccion- alcanzar 33,5 millones de toneladas, por Lo que existiria margen para que el Gobierno
Nacional revise a la suba el nivel de equilibrio. Sin embargo, mientras ello no ocurra, no habra un ingreso de délares extra
al pais por la suba externa de precios, ya que no pueden anotarse nuevos negocios. Tampoco habria cambios en la
estimacién de ingreso por retenciones mientras no se abra el registro de ventas.

Ahora bien, si se analiza el volumen que ya compro la exportacion, de acuerdo con los registros oficiales de MAGyP se
trata de 16,3 Mt al 2 de marzo de 2022. Con ello, hay 6,26 Mt que aun debe salir a comprar al mercado domestico y que
pueden dar un sostén limitado a la plaza local. Decimos que el sostén es “limitado’, ya que incluso siasumimos un
volumen de exportacion “optimista” de 33,5 Mt (superior a los 22,5 Mt habilitados en la actualidad) el sector debe originar
maiz por 17,2 Mt, un volumen inferior a los 21,9 Mt que aun debia salir a comprar a la misma altura del ano pasado e
inferior también a los 19,6 Mt promedio que los exportadores tenian pendiente de comprar el ultimo lustro. Cabe hacer
mencion que esta demostrado empirica y tedricamente que las cuotas a la exportacion inciden en los precios pagados al
productor por el cereal.
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Maiz remanente de comprar para el sector
exportador al 2 de marzo de cada campana
Calculado como exportacion por afio comercial menos compras anticipadas al 2 de marzo de cada
ano. En millones de toneladas. Fuente: IyEE - BCR, en base a MAGyP, MATBA-ROFEX
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Respecto al mercado domeéstico, del grano comercial disponible para la industria y la exportacion maicera (ello es,
deduciendo a la produccion total el uso estimado como grano comercial para forraje), el 44% de la cosecha 2021/22
estimada se encuentra vendida a exportadores o industriales, lo que equivale a un total de 16,6 millones de toneladas
(Mb), segun datos del Ministerio de Agricultura (MAGyP). Este valor se encuentra en linea con las compras anticipadas para
la misma altura del ano anterior y levemente por detras del pico de 50% del ano 2019/20. Sin embargo, supera con
creces el promedio del 26% comercializado entre las campanas 2013/14 'y 2018/19.
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Maiz: Ventas del sector a exportacion en relacion ala
produccion disponible* de cada campana

——2008/09 ~——2011/12 ~—2016/17 ~——2017/18

2018/19 2015/20 - =2020/21 - =2021/22
1405

Pre-cosecha Pos-cosecha

120%
100%
B0%
60%
40%
20%

0%
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Fuente; BCR en base a datos de compras de MAGyP y datos propios. Datos al 20-10-2021

En efecto, en las ultimas campanas la mayor inversion que hizo el productor en el cultivo de maiz, el incremento en la
proporcion del ingreso que explica el grano amarillo al haber desplazado parcialmente a la soja de los planteos
productivosy la mayor inestabilidad macroeconomica condujeron a un aumento de las coberturas a cosecha en el
mercado de forward de maiz. Este fenomeno se viene dando desde antes de la siembra del cereal y de manera sostenida,
por lo que no puede atribuirse solamente a los recientes acontecimientos a nivel global.

Ahora bien, del volumen comercializado existen 6,5 millones de toneladas a las que aun no se les ha puesto un precio en
firme, negociadas bajo condicion “a fijar”. Si bien en téerminos absolutos este volumen es un récord historico, en terminos
relativos (como proporcion del volumen comercializado) se encuentra por detras de los picos de 2002/03, 2013/14 y
2014/15.

En la misma direccion, también se nota un incremento en la cobertura a cosecha en el mercado de futuros, ya que en el
primer bimestre del ano el volumen operado de contratos agricolas arrojé un récord de 11,5 Mt, superando al maximo
anterior del ano 2021 de 9,9 Mt. En tanto, el interés abierto nos indica el volumen de mercaderia que permanece
comprada o vendida en manos de los operadores del mercado a una fecha especifica. Observando su valor al cierre de
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febrero, tenemos que hay 2,2 millones de toneladas de maiz “cubiertas” en el mercado a término, un récord historico en
este mercado que duplica el promedio de los ultimos 5 anos.

Ahora la pregunta que nos podemos hacer es, ¢cuanto del aumento en el precio del maiz que ha tenido en estas ultimas
semanas puede ser aprovechado por el sector productivo? Segun datos de MAGyP, de las 16,6 Mt compradas
anticipadamente en el mercado fisico, 10,0 Mt tienen precio firme. Sumando las coberturas del mercado a término, son en
total 12,2 Mt de maiz “con precio puesto’, lo que deja un volumen de 24,7 millones de toneladas (nuevamente,
deduciendo a la produccion el uso del grano comercial para alimentacion animal) que resta vender o poner precio, y que
estan por tanto sujetas a los vaivenes del mercado. Este volumen se encuentra por detras de los 25,3 Mt que restaba
poner precio a la misma altura del ano anterior, asi como por debajo de Llos 25,4 millones de toneladas promedio
pendientes en los ultimos cinco anos, Lo cual actua también como un limite a las posibilidades de mejorar el ingreso por
venta del grano en el mercado doméstico.

Maiz pendiente de fijar precio al comienzo de la
campana comercial
Ala produccion se le deduce el uso de grano comercial como alimento forrajero. En millones de
toneladas. Fuente: lyEE - BCR, en base a MAGYP, MATBA-ROFEX y estimaciones propias
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Para finalizar, es imprescindible notar que si bien el presente gira sobre las posibilidades que tiene nuestro pais, como
productor y exportador de maiz, de capitalizar la suba de precios, éstos pueden desinflarse muy rapidamente una vez
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superado el conflicto bélico en la region del Mar Negro y con la mirada del mercado ya puesta sobre las proximas
siembras en el hemisferio norte.

Maiz: Precio Pizarra en USS y FAS Teérico BCR

—CAC en USS (Eje 12q.) — — FAS Tedrico BCR (Eje l2q.)
310

290
270

P
LA
o

USS portonelada

; - f 2 = ! E = L ; S f- " 3
¥ ¥ & Y F ¢ &y Py

Fuente: Elaborado en base a datos de BCR. El precio pizarra corresponde al dia de negociacidn expresado en délares al
tipo de cambio comprador mayorista del BNA,

Al cruzar datos de MAGyP de compras de la exportacion y la industria con Siogranos se pueden obtener mayores detalles
de los negocios del productor a cosecha. Segun Siogranos, son 15 Mt negociado para la campana 2021/22 (la
discrepancia con Los 16,6 pueden ser errores o retraso en el ingreso de los datos). A pesar del fuerte incremento en el
precio del cereal solo se comercializaron 618 mil toneladas de maiz 2021/22 en lo que va de marzo, apenas 100 mil
toneladas por encima de igual fecha de marzo del ano pasado. De ellas, 275 mil toneladas de maiz se han negociado con
modalidad a canje mientras que 8,6 Mt (57 % del total) se realizo a precio hecho y el resto se realizd con precio a fijar. De
estos ya se realizaron fijaciones por un total de 594 mil toneladas, un valor muy similar a igual fecha del ano pasado (pero
con un volumen de produccion mayor) cuando se habian fijado un total de 640 mil toneladas.

Respecto del lugar de entrega, de acuerdo con el registro oficial al 7 de marzo el 49 % del volumen de entrega se registro
para Rosario Norte y Sur mientras que Bahia Blanca y Quequén alcanzaron un 11 % del total. Se puede tomar como
comparacion las ventas del cereal a la misma altura de la campana 2018/19, cuando la participacion de Rosario Norte y
Sur en el total de las entregas fue del 59 % y Bahia Blanca y Quequén solo un 9 %, senalando que el nivel del rio Parana
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Precios y margenes del productor en la campana
de maiz 2021/22

Florencia Poeta - Javier Treboux — Julio Calzada

Con rendimientos mas bajos en 10 anos en zona nucleo, y con precios a cosecha mas altos en la
historia, la campana 21/22 deja sentimientos encontrados. La volatilidad en los precios de los
insumos afectd los margenes de rentabilidad de forma determinante.

La campana de maiz 2021/22 quedara en la memoria por ser de lo mas atipica. Una mayor intencion de siembra del
cereal (+8%) en detrimento de la superficie sojera y mayores expectativas de rinde producto de la alta tecnologia
incorporada al sistema apuntaban a un récord productivo para nuestro pais al inicio de la campana. Sin embargo el clima
Jjugo una mala pasada en pleno periodo critico del maiz de primera y los rendimientos en zona nucleo, segun releva la
Guia Estratégica para el Agro (GEA), se estiman en 75 qq/ha, casi 4 quintales por debajo del menor rendimiento en diez
anos. Hoy la produccion en zona nucleo seria de 12,8 Mt versus Los 19,2 Mt que se esperaban a la siembra. A nivel
nacional, la estimacion se ubica en las 47.7Mt, un 15% menor que la estimacion a inicios de campana.

Pero no todas son malas noticias para los productores maiceros. Los precios que acompanan a la trilla son muy altos en
términos historicos. Las preocupaciones en torno a la merma en la produccion sudamericana venian levantando los
precios en los mercados globales de maiz. EL fendomeno “Nina" instalado sobre Sudameérica durante el ciclo de desarrollo
de la campana gruesa 2021/22, hizo caer las previsiones de cosecha de maiz en Argentinay Brasil, lo que ajusto la hoja de
balance global del cereal en un panorama de consumo mundial récord. Para Argentina la reduccion es de 8 Mt respecto
a los 56 Mt proyectados al inicio de la campana (GEA), mientras que para Brasil (segundo productor de maiz a nivel
mundial), ya se recortaron 4,8 Mt de las 117,2 Mt que se proyectaban en diciembre (segun ultimos datos de la CONAB, se
espera una produccion de 112,34 Mt en el pais vecino).
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Precios del maiz en el mercado CBOT
@BCRmercados en base a Refinitiv
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Lairrupcion de la crisis bélica entre Rusia y Ucrania termind por catapultar al alza del cereal, que alcanzan maximos
desde 2012 en Chicago. Entre Rusia y Ucrania representan cerca del 19% de las exportaciones globales de maiz, y la
paralizacion de la actividad portuaria de las zonas en conflicto (desde donde sale gran parte de los embarques de estos
paises) estreso fuertemente la cadena de suministros del cereal.
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Exportaciones mundiales de maiz. Campana

2021/22

@BCRmercados en base a USDA
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A poco del inicio formal de la campana comercial 2021/22 en nuestro pais, Los precios del cereal son altos medidos en
dolares, segun los precios de la Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario.
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Evolucion de los precios pizarra de maiz en dolares
@BCRmercados en base a datos de la CAC
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A diferencia de lo que ocurre con la comercializacion externa del maiz 2021/22, donde el cupo de exportacion se
encuentra practicamente completo, los productores si tienen algun margen para aprovechar la suba de precios, dado
que llegan a la cosecha con una parte no despreciable de su produccion sin precio puesto aun. A la ultima semana de
febrero, se llevaban vendidas 16,6 millones de toneladas a la industria y a la exportacion, un 35% del total que se espera
producir, Lo que se ubica ligeramente por debajo de las ultimas dos campanas. Ahora, el porcentaje de negocios con
precio pendiente de fijacion representa el 40% del total ya comprometido, lo que marca un maximo en ocho campanas,
mostrando una mayor predisposicion de los productores en la campana a quedar abiertos en precio de venta. En
resumen, solo el 20% de lo que se espera producir presenta precio fijado a la fecha, por debajo de la 2020/21y de la
2019/20. Si a esto le restamos grano que ira a consumo animal, uso de semilla y otros usos de grano no comercial,
ademas de lo que habria fijado a través de operaciones en los mercados a término, quedan unos 24,7 millones de
toneladas por poner precio, por debajo del promedio del ultimo lustro.

Otro factor que ha marcado la campana fue la importante volatilidad en los precios de los fertilizantes, en particular los
nitrogenados, que tienen especial impacto sobre los margenes de maiz, dada la mayor dependencia del cultivo a la
fertilizacion. En el grafico podemos ver la fuerte suba de precios a partir del mes de setiembre y el quiebre importante
que evidenciaron los precios de la urea sobre finales del 2021. Todo esto afectd de forma determinante los margenes del
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cultivo, generando una importante diferencia dependiendo del momento en que fueron fijados los precios de compra de
las necesidades de insumos de la campana.
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* Precio promedio Baltic, Egypt y Middle east

Fuente: Ingenieria en fertilizantes

Los precios de la urea llegaron a superar los US$ 1.000/tonelada en algunos casos hacia fin de afio, practicamente
duplicandose en relacion con los precios de principios de 2021. Luego de un marcado descenso en Llos precios a
principios de 2022, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania volvio a incrementar los precios internacionales, dada la
importancia de Rusia como proveedor mundial de fertilizantes.

Rusia es el principal exportador mundial de fertilizantes en volumen, liderando los envios de este insumo clave al
mundo, con especial foco en los nitrogenados. De este modo, la excepcional situacion que atraviesa el pais se traduce en
nuevos impulsos alcistas a un mercado ya de por si convulsionado. Ademas, la produccion de fertilizantes de la UE
tambiéen depende de las importaciones de gas de Rusia, redoblando las presiones.

Andlisis del margen del productor en la campafia: la clave estuvo en el momento de fijacion de Los precios de los insumos

Procederemos a plantear dos escenarios para analizar los margenes de rentabilidad de un productor promedio de zona
nucleo, tomando como base dos momentos distintos de fijacion de precio de susinsumos. Por un lado, planteamos una
situacion en la que los precios de los fertilizantes y demas insumos fueron fijados en la pre-campana de maiz, alla por el
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mes de junio (ESCENARIO 1), y otro escenario, quizas mas consistente con un productor de menor escala productiva, en
que los precios de los insumos son fijados al momento de la siembra, alla por septiembre de 2021 (ESCENARIO 2).

Por supuesto, estos escenarios planteados no son exhaustivos, ni la estructura de costos, ni los precios de venta aqui
supuestos representa a la totalidad de las explotaciones agricolas de la zona nucleo, como asi tampoco los rindes
efectivos obtenidos que variaran de campo en campo. Sin embargo, entendemos que es una buena modelizacion de los

margenes de un productor medio representativo de zona nucleo, con un paquete tecnologico estandar, con practicas
agronomicas comunes.

ESCENARIO 1: Suponemos que Los precios de insumos fueron fijados en la pre-campana de maiz. El rendimiento estimado
es de 75 quintales/hectarea (promedio zona nucleo). La venta total de la cosecha a un precio promedio de US$
289/tonelada (Precio CAC al 03/03/2022), es decir, sin coberturas de precio con anterioridad a la cosecha. Se supone
paquete tecnologico estandar.

Estructura de costos e ingresos correspondiente al ESCENARIO 1

Margenes del productor. Precio de los insumos fijados en pre-campaiia.

Maiz 2021/22

Precio cosecha (uSs/gg)* 29

Rinde (gg/ha) 75

Ingreso Bruto (u$s/ha) 2168
Insumos 434
Siembra + Pulverizacion 64
Cosecha 184
Flete corto y largo (150 km) 104
Seguro 65
Comercializacion 81
Estructura 28

Total Costos (u$s/ha) 959

Margen Bruto Campo propio 1208

Impuestos campo propio 363

Alquiler (valor en uSs =16 gg/ha) 749
Margen Bruto Campo Alquilado 473
Impuestos campo alquilado

@BCRmercados en base a Margenes Agropecuarios. [*) Precios al 3/3/2022
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Al momento de fijar precio de insumos, la urea costaba US$ 550 la tonelada, se gastd un promedio de US$ 145,8 la
hectarea en semillas, y el precio del Fosfato Monoamonico rondaba los US$ 770 la tonelada.

En este calculo, la rentabilidad en campo propio alcanza un margen bruto de US$ 1.208 por hectarea que, descontado
impuestos, nos da un margen neto de US$ 845 por hectarea. Si a esto le restamos el valor de un alquiler supuesto en 16
quintales por hectarea, los impuestos y otros gastos correspondientes a este tipo de explotaciones, obtenemos un
margen bruto en campo alquilado de US$ 473 por hectarea, y un margen neto de US$ 335 por hectarea.

Si, en cambio, el mismo productor no hubiera fijado los precios de los insumos en la pre-campana y lo hubiese hecho, en
cambio, al inicio de la siembra, alla por septiembre, su estructura de costos habria sido marcadamente diferente (ver
ESCENARIO 2).

ESCENARIO 2: También se supone un paquete tecnologico estandar, 75 qq/ha de rendimiento del cultivo, y la totalidad de
la venta del grano a cosecha con precio promedio de US$ 289/t. La diferencia con el ESCENARIO 1 es que los costos de
los insumos fueron valuados al momento de la siembra.

Estructura de costos e ingresos correspondiente al ESCENARIO 2:
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Margenes del productor. Precio de los insumos fijados en siembra.

Maiz 2021,/22
Precio cosecha [uSs/gq) 29
Rinde (gg/ha) 75
Ingreso Bruto (u$s/ha) 2168
Insumos 356
Siembra + Pulverizacion 64
Cosecha 134
Flete corto y largo (150 km) 104
Seguro 65
Comercializacion 81
Estructura 28
Total Costos (u$s/ha) 1082
Margen Bruto Campo propio 1086
Impuestos campo propio 326
Alquiler (valor en uSs =16 gg/ha) 749
Margen Bruto Campo Alquilado 350
Impuestos campo alguilado 101

@BCRmercados en base a Margenes Agropecuarios. [*) Precios al 3/3/2022

Al momento de fijar el precio de los insumos el precio de la urea costaba US$ 680 la tonelada (un 25% de suba en dolares

en comparacion con el primer escenario). El gasto en semilla fue de US$ 180/ha, y el Fosfato Monoamonico (MAP) se
vendia en US$ 890/tn.

En el ESCENARIO 2, el margen bruto en campo propio alcanza los US$ 1.086 por hectarea, con el margen neto cayendo
un 10% hasta US$ 759 por hectarea. El margen bruto en campo alquilado se calcula en US$ 350 por hectarea, mientras
que el margen neto cae un 25% hasta US$ 249 por hectarea

Como vemos en el gjemplo numeérico, con idénticos precios de venta 'y rendimientos del cultivo e idénticas practicas
agronomicas y comerciales, los margenes del productor que renta su campo en zona nucleo caen hasta un 25% en la

campana por haber diferido la fijacion de precios de los insumos, producto de la marcada volatilidad que tuvieron los
mismos en la campana.
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Balance regional del maiz campana 2021/22

Alberto Lugones — Emilce Terré

La campana de maiz que acaba de comenzar arroja numeros que se alejan negativamente del
ciclo pasado. La produccion de la Region Norte tendria pérdidas del 10,5%, mientras que el centro
disminuiria su produccion en un 9,6%.

Con la llegada de marzo se dio inicio formalmente a una nueva campana comercial de maiz. La campana 2021/22 fue
marcada por una dura condicion de extrema sequedad en este verano y que condiciona las proyecciones de oferta. En
este sentido, el incremento de la superficie sembrada logra compensar solo parte de las caidas de rindes, por lo cual se
proyecta que la produccion se vera recortada en un 8,3% con relacion a los resultados de la campana 2020/21, a 47,7
millones de toneladas.

En efecto, la situacion climatica que atravesaron los cultivos de maiz se encuadra dentro de lo que se considera un ano
‘Nina’, que en gran parte de la zona productiva de Argentina y el sur de Brasil se relaciona con lluvias por debajo de lo
normal. Asimismo, se debe tener en consideracion que actualmente el panorama productivo de los maices de cosecha
temprana ya se encuentra practicamente sellado y los rindes proyectados son menores a los del ano pasado, mientras
que los cultivos de maiz tardio aun poseen una ventana temporal que habilita la posibilidad de mejoras productivas.

Adentrandonos de lleno en como se perfila esta nueva campana de maiz, tenemos que las proyecciones para las
Regiones Norte y Centro auguran disminuciones del 10,5% y del 9,6%, respectivamente. Esto implica que se cosecharian
4,6 Mt en la primera de estas zonas y 36 Mt en la segunda. Por su parte, la Regidon Sur se presenta como la Unica que
incrementaria el volumen producido de granos amarillos en la campana 2021/22, superando el registro previo en apenas
un 0,7%. Dentro de este segmento, el sur de la provincia de Buenos es la Unica region que superaria a la campana pasada,
debido principalmente a un incremento en la superficie sembraday a que contd con mejores condiciones de humedad
que el resto de los sectores del pais. Como contracara de esta situacion se esperan mermas cercanas al 19,5% en la
produccion de Entre Rios, siendo esta provincia la que exhibe mayores disminuciones entre campanas. Asimismo, la
provincia de Santa Fe registraria una caida del 11,2%, mientras que Cordoba reduciria el tonelaje generado en un 7,9%,
destacandose la situacion de estas provincias por el importante papel que desempenan ano tras ano en la produccion de
granos.
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Variacion de la produccion por regiony por provincia.
Campana 2021/22 vs. 2020/21

@BCRmercados en bhase a datos de GEA

Region Norte -7,0% Chaco
-10,5% 16,0% Tucuman
-4,9% @ Salta

-13,5% Norte de Sgo. del Estero
: _ Catamarca 0,0%
s Formosa 0,0%
4 ~ B Jujuy  0,0%
B Misiones  0,0%
= 7 8% Norte de Bs As
-19,5% Entre Rios
-11,2% Santa Fe
-7,9% Cordoba
-17,9% Sur de 5go. del Estero
-18,7% San Luis
Region Sur Corrientes  0,0%
0,7% Sur de BA 2,2%
-5,4%a Pampa

En adicidn, se debe destacar que, segun los datos relevados por la Guia Estratégica para el Agro (GEA) de la Bolsa de
Comercio de Rosario (BCR), los rindes del maiz en la region nucleo serian los minimos en al menos 10 anos, debido a las
severas condiciones climaticas que afectaron a los cultivos sembrados tempranamente. De esta forma, con los primeros
relevamientos efectuados hasta el 3 de marzo, se proyectaron rindes de 75 qq/ha para la region nucleo, 3,8 qg/ha
menos que el anterior minimo de 78,8 qg/ha que se registro para la campana 2017/18.

Por el lado de los destinos que tendra la produccion de maiz de nuestro pais, en terminos absolutos la absorcion interna
cae cerca de 400.000 toneladas (-2,75%) en comparacion con el ciclo 2020/21. Se estima que esto sera consecuencia de
un menor consumo de maiz dentro de la alimentacion de los animales, mientras que también caeria levemente el
abastecimiento de la molienda seca y humeda.

Por su parte, el principal destino afectado por el descenso de la produccion seran las exportaciones, las cuales caeran un
16,8% entre campanas a 33,5 Mt. Este menor tonelaje de exportaciones genera una fuerte disminucion en la participacion
del sector externo dentro de los destinos de los granos nacionales. En este sentido, el volumen estimado de envios al
exterior para el ciclo 2021/22 representara el 70,1% de la produccion, mientras que en la campana anterior el tonelaje de
exportaciones suponia una participacion del 77,3%. AL mismo tiempo, se debe destacar que este guarismo representa la
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menor participacion de las exportaciones desde el ciclo 2016/17, cuando representaron el 63,1% de la produccion.
Ademas, el promedio de las ultimas 5 campanas arroja una participacion del 70,6%, superando a la proyeccion de la
cosecha 2021/22 en cerca de 0,5 puntos porcentuales,

Participacion de las exportaciones sobre la produccion por
campaia

@BCRmercados en base a estimaciones propias e INDEC
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Las 3 Regiones que analizamos mantienen relativamente estables sus participaciones dentro de las exportaciones con
variaciones menores a un punto porcentual. En este sentido, la Region Centro representaria el 67,4% de las exportaciones
(22,5 Mt), mientras que la Region Sur contribuiria con el 22% (3,6%) de los envios al exterior y la Region Norte aportaria el
10,6% (7.4 Mt) del tonelaje exportado. Estos tonelajes dedicados a la exportacion implican participaciones diferentes
dentro de las propias matrices productivas de cada region. En este sentido, la exportacion representa el 102,8% de la
produccion de la Region Sur, implicando un traspaso de produccion del resto de las regiones hacia la mas austral para
poder abastecer a la demanda de dicha zona. Asimismo, se estima que se exportara el 78% de la produccion de la Regidon
Norte, mientras que el resto de la mercaderia se utilizara para abastecer el mercado de consumo animal, la molienda
humeda y las demas industrias del complejo de maiz. Finalmente, el 62,7% de la produccion de la Region Centro se
destinara a los envios al exterior mientras que el 31,6% se destinara al consumo interno, siendo la principal partida de este
tipo de absorcidon el consumo animal con cerca de 7,7 Mt, seguida por la produccion de etanol con 1,4 Mty la molienda
humeda con 1,2 Mt.
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Balance Regional de Maiz en Argentina en mt
2021/22
En millones de Region Region Region Total Pais
toneladas Nortel Centro2 Sur3
Produccion 4.6 36,0 7.2 a47.7)
Importaciones ~0 ~0 ~0 ~0
Oferta 4.6 36,0 7,2 47,7
Exportaciones 3.6 22,5 7.4 33.5
Molienda seca 0,0 0,2 0,0 0,2
Molienda himeda 0,1 1,2 0,0 1,4
Otras industrias 0,1 0.6 0,0 0,7
Etanol 0,0 1.4 0,0 1,4
Prod. animal y residual 0,8 7.7 1,7 10,2
Consumo aviar 0,3 3.5 0.4 4.2
Consumo porcing 0,1 1.1 0,3 1,5
Consumo bovings carme 0,4 1,8 0,8 3,0
Consumo bovinos lecheria 0,0 1,3 0,2 1,6
Semillas 0,0 0,2 0,0 0,2
Consumao interno 1.0 11,4 1.7 14.0
Demanda 4.5 33,9 9,0 47,5
Superavit / Deficit regional 0,05 2,07 -1,89 0,24
MNotas:
1 Comprende el norte de lo provincia de Santiogo del Estero, Chaco, Tucuman y Salta.
2 Norte de BA (del. de Pergaming, funin, Lincoln, Bragodo, 25 de Mayo y La Plata),
Entre Rios, Santa Fe, Cordoba, sur de Sontiogo del Estero y San Luis.
3 Comprende el sur de la provincio de Buenos Aires y Lo Pampa.
Fuente: FAIM, 1. Hinrichsen 5.4, MAGYFP v cdlculos propios.

Por ultimo, el balance regional tiene por consideraciones finales que las Regiones Centro y Norte acabaran la campana
con superavits regionales de 2,1 Mty 0,1 Mt respectivamente. Este tonelaje estara destinado en una primera instancia a
abastecer el exceso de demanda que posee la Region Sur, mientras que a nivel pais se finalizaria el ciclo 2021/22 con un
superavit de 240.000 toneladas implicando directamente un aumento en los stocks de grano nacionales.
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o Commodities

Bioetanol: de la recuperacion a la incertidumbre

Bruno Ferrari - Tomas Rodriguez Zurro — Emilce Terré

La produccion de bioetanol en base a maiz se recupero en el 2021y cerré con un crecimiento del
26% respecto del 2020. Sin embargo, la suba en los costos y la incertidumbre en cuanto a las
politicas ponen en jaque al sector.

Tras un 2020 en el que la irrupcion de la pandemia impacto fuertemente en el sector de bioetanol, el 2021 trajo una
marcada recuperacion tanto en la produccion como en las ventas totales. La produccion total de bioetanol alcanzo
1.008.057 ten el ultimo ano, un 25% mas que en todo el 2020, mientras que las ventas sumaron 998508 t, 30% por encima
del volumen del ano anterior. No obstante, tanto la produccion como las ventas totales quedaron por debajo de anos
previos, es decir, aun no se recuperaron Los niveles previos a la pandemia.

En cuanto al bioetanol en base a maiz, la situacion evoluciono de manera similar. El total de toneladas producidas durante
el ultimo ano sumo 522.606 t, registrando un incremento interanual de 26%, mientras que las ventas sumaron 474.128 t,
34% mas que en todo 2020. Ademas, el diciembre ultimo la produccion de bioetanol en base a maiz alcanzé un récord
historico, obteniendose 55.967 toneladas, superando el récord anterior de enero de 2020. De todas maneras, el
acumulado anual quedd por debajo de los volumenes de produccion y ventas de los anos 2017, 2018 y 2019.
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Produccion y ventas por mes de etanol en base a maiz

@BCRmercados en base a Secretaria de Energia
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No obstante si bien se logré recomponer favorablemente la produccion de bioetanol fundamentalmente en el ano 2021,
el sector esta inmerso en una situacion complicada por la coyuntura que genera un fuerte aumento de costos asi como
también por decisiones de politica economica. Los precios del principal insumo utilizado para su elaboracion ha
registrado un incremento sustancial por diversos factores desde el piso alcanzado en el mes de marzo de 2020. En este
sentido, la cotizacion del maiz se ubica actualmente en US$ 0,29/kg en comparacion a los US$ 0,12/kg arribados a
comienzos del ano 2020, es decir, una suba de nada menos que el 140% en dolares.

Mientras que, el precio del bioetanol, que se encuentra fijado por la Secretaria de Energia, ha aumentado solamente un
34% para igual periodo. De esta forma, la industria se comienza a encontrar en una posicion mas apremiante ante la
presion que genera en la estructura de costos el aumento del precio de este insumo. La ultima actualizacion fue a
comienzos de febrero de 2022 con un incremento de 10,2% en el precio del bioetanol a base de maiz hasta $ 65,42/1.

Sin embargo, para ese momento aun no se habia desencadenado el conflicto entre Rusia y Ucrania que generd una gran
convulsion en los mercados de granos. Desde entonces, el cereal registré un aumento aproximado del 20% en dolares
arribando a US$ 0,29/kg en el mercado de Chicago. Por lo cual, de no obtenerse un recorte en las subas en las proximas
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semanas, seria muy necesario un nuevo aumento en el precio del bioetanol para no afectar el equilibrio operativo y que
tenga repercusiones en la produccion.

Precio del Bioetanol de maiz (USS / Its) y precio
del maiz (USS / kg)
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Si se realiza un analisis de largo plazo en la relacion del precio del bioetanol a base de maiz y la cotizacion del cereal,
salvo periodos especificos se obtiene una tendencia claramente a la baja en dicho indicador desde el ano 2012.

Actualmente, se registra un ratio de 2,56 y casi sin variaciones a pesar la reciente suba en el precio de los biocombustibles
en el mes de febrero. No solo se encuentra cercano a minimos de la ultima década, sino que, al comparar con el
promedio de tal indicador para Llos ultimos cinco anos, la relacion entre ambas cotizaciones cayo un 37% en detrimento
del precio del bioetanol. Por lo cual, este eslabon industrializador de granos se encuentra sopesando un aumento real en
el precio de su principal insumo y consecuentemente de su estructura de costos.
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Relacion precio bioetanol de maiz (1) /precio del
maiz (kg)
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Por otro lado, en materia de la legislacion vigente, a mediados del ano 2021 quedd aprobado el nuevo régimen de
promocion de la industria de biocombustibles, que fue claramente perjudicial para la continuidad en el agregado de valor
del sector agroindustrial fundamentalmente para el caso del biodiesel, dado que las ventas al corte en el ultimo ano
cayeron a minimos de la ultima década. Respecto al bioetanol, se establecio hasta el ano 2030 una tasa de corte en naftas
del 12% aunque dejando abierta la posibilidad de reducir dicho guarismo hasta el 9%, a partir de la baja en el corte de

bioetanol de maiz. Por tal motivo resulta necesario que en el decreto reglamentario de la nueva ley de biocombustibles
se establezca:

Que el E12 cuente con un corte minimo y obligatorio del 12% y que la mezcla del etanol de maiz con las naftas no baje

de 6% a 3%. Se necesita que el etanol de maiz quede fijo en el 6% por decreto reglamentario al igual que el de cana de
azucar.

La existencia de una formula de precios para el bioetanol que asegure cubrir los costos con una optima y justa
rentabilidad.

Si bien la produccion en el ultimo ano logro retornar a niveles promedio luego de la gran caida registrada el ano 2020 por
el gran retraso en los precios que dejo en estado critico a la industria de biocombustibles, habilitar una posible baja en los
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cortes de naftas no brinda estabilidad y certidumbre hacia el mediano plazo en esta importante industria.
Panorama Internacional: Francia y EEUU, dos caminos contrarios

A nivel global, la realidad es que no existe una linea comun que sea seguida por un gran numero de paises, sino que hay
ejemplos de todo tipo de politicas con diferentes resultados. Dos de ellos interesantes de analizar son Francia y Estados
Unidos.

En Francia, la mezcla de gasolina mas popular es la E10, que contiene un 10% de etanol renovable. Sin embargo, en los
ultimos anos el consumo de E85 (que contiene hasta 85% de etanol renovable) ha exhibido un fenomenal crecimiento.
Segun cifras de la agrupacion que representa a los productores de etanol en aquel pais, el consumo de E85 crecio 4% en
2020 (todo el resto de los combustibles cayeron producto de la pandemia) y un 33% en 2021.

Ademas, el numero de flex-fuel kits (kits que permiten que autos estandar puedan utilizar combustibles de alto etanol)
instalados en el 2021 se duplicd respecto al 2020 mientras que el numero de estaciones de servicio que ofrecen este
combustible crecié un 18% y actualmente ya un tercio de las estaciones de servicio del pais lo ofrecen como un
combustible mas. Incluso, para este ano se espera que las ventas de etanol crezcan un 20% segun informa Reuters. Es que
los elevados precios de los combustibles fosiles, particularmente de los derivados del petroleo, tornan mas atractivaa
esta alternativa.

El pais galo ha tenido una consistente politica de fomento a la industria de biocombustibles, marcada por un paulatino
incremento en la tasa minima de corte de biocombustibles, asi como también subsidios econdmicos y exenciones
impositivas que incentivan su produccion y consumo.

En sentido contrario pareciera que se plantea la politica en Estados Unidos. Ya en diciembre ultimo la administracion
democrata habia reducido la cuota minima obligatoria de produccion de biocombustibles. Sin embargo, de acuerdo con
la agencia de noticias Reuters, el gobierno de Joe Biden estria considerando reducir nuevamente el corte minimo
obligatorio de biocombustibles en la nafta y el gasoil, en un intento de frenar la suba en los precios de productos
alimenticios claves como el maizy la soja que se dispararon con la escalada del conflicto bélico en la region del Mar
Negro.
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O Transporte

Logistica de transporte del maiz en Argentina

Guido D'Angelo - Pablo Ybanez - Emilce Terré

El Up River sigue cumpliendo un rol preponderante en la exportacion del maiz argentino hacia el
mundo. Para llegar al puerto, cada grano de maiz espera recorrer un promedio de 343 kilbmetros a
nivel pais.

Con el inicio de marzo se dio comienzo a un nuevo ano comercial de maiz en la Republica Argentina, la campana 2021/22.
Con una oferta del grano amarillo en torno a las 52 millones de toneladas, se espera que 14,4 Mt de maiz sean consumido
en el mercado interno, mayoritariamente para alimentacion animal. Asimismo, se proyecta que cerca de 33,5 Mt se
exporten hacia mas de 50 paises, quedando el saldo remanente como stock final de la campana.

El transporte de maiz en Argentina tiene una importancia fundamental en la zona del Up River. Los puertos del Up River
esperan recibir cerca del 74% del maiz que se exporta en nuestro pais, el cual ingresara mayoritariamente por camion. De
un total de 24,7 Mt, 21,7 Mtingresarian por el modo vial.
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Ingreso de maiz a las terminales de Gran Rosario

Campafia 2021/22

24,76 Mt Total

O Q ' 21,72 Mt

—— 6,7%

Sin embargo, el tren espera seguir creciendo con fuerza en el transporte del grano amarillo. Mientras en la campana
2019/20 cerca de 3 Mt de maiz fueron transportadas hacia el Up River, el ano comercial 2020/21 estaria superando las 3,4
Mt, de acuerdo con datos preliminares. Se espera una nueva campana por encima de las 3 Mt, conforme estimaciones
propias de la BCR Las lineas NCA, San Martin y Belgrano son las grandes protagonistas del abastecimiento de maiz por
tren del Up River, con una participacion -en menor medida- de la linea Ferroexpreso Pampeano.

Elingreso del maiz a los puertos del Up River tiene dos momentos clave, marcados por la cosecha del maiz temprano y
posteriormente del maiz tardio. La cosecha de maiz temprano comienza a ingresar a los puertos del Gran Rosario sobre
los inicios de marzo, mientras el grueso de la cosecha de maiz tardio tiene su pico en julio de cada ano. Sin embargo, no
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debe dejar de destacarse que dichos ingresos pueden variar en funcion de los tiempos de siembra, el desarrollo
fenologico de los cultivos y el tiempo a lo largo de los periodos de cosecha.

Distancia promedio que recorre el maiz hasta los principales
centros de exportacion

Zona Portuaria

Gran Rosario Bahia Blanca

Principalmente Cordoba y

Santa Fe, seguidos de

Provincias que abastecen Mayoritariamente Buenos

Santi del Est , Salta,
antiago del cstero, aalta Aires y La Fampar en menor

de maiz segun 0 Al San Luis L
informacién de carta de HENOS AIrES, 53N TS L8 e dida Cdérdoba, San Luis,

P . Entre Rios, .
porte* ampa, Entre Rios Santa Fe, Rio Negro y Salta

Tucuman, Jujuy, Chaco y
Formosa

Distancia maxima
recorrida segln cartas de
R 1410 Km (Tartagal, Salta) 1651 Km (Metan, 5alta)
porte para el afio de

referencia®

Distancia promedio
ponderada de recorrido 353 Km 258 Km
de mercaderia

Fuente: Elaboracidn propia con datos del Ministerio de Transpaorte para el afio 2016.
(*) Envios representarivos de mas de 100 t

Los promedios histéricos nos muestran que cerca del 14% de las exportaciones de maiz del Up River ingresan desde
finales de febrero hasta que termina el mes de marzo. El trimestre que abarca abril, mayo y junio recibe cerca del 30% de
las exportaciones del grano amarillo del Gran Rosario, distribuidos de una manera relativamente equitativa, con cerca del
10% mensual. En julio se observa un nuevo pico de ingresos, en este caso del maiz tardio, con cerca del 13% de la
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cosecha, mes a partir del cual el ingreso del grano amarillo comienza a desacelerarse hasta el comienzo de una nueva
campana.

Cada grano de maiz espera recorrer un promedio de 343 kilbmetros camino a su planta procesadora o puerto de
exportacion. Con el epicentro en el Gran Rosario, la propia zona nucleo destina masivamente su produccion de maiz hacia
los embarques o al consumo en la zona de influencia del Up River.

Ingreso de maiz a los puertos del Gran

Rosario
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El puerto de Bahia Blanca también es muy relevante para el comercio del grano amarillo. El ano pasado este puerto
represento cerca del 18% de las exportaciones maiceras argentinas, recibiendo practicamente la totalidad de su maiz
proveniente de zonas productoras en las provincias de Buenos Aires y La Pampa, de acuerdo con datos del Ministerio de
Transporte. Por ello, su distancia promedio es menor que la distancia que tiene que recorrer el maiz que va hacia los
puertos del Up River. En el Gran Rosario los origenes del maiz tienen distancias mas remotas, Lo que sube el promedio
ponderado de distancia recorrida. Para dar una dimension, cerca del 10% de los embarques maiceros en la zona de
influencia del Up River provienen de provincias del NEA y NOA.

El sostenido crecimiento del maiz en Argentina lo ha llevado a convertirse en el principal cultivo nacional para esta
campana 2021/22. Consecuentemente, la logistica de comercializacion y exportacion del grano amarillo cobra una
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creciente importancia para el éxito de la campana maicera. En este sentido, el Up River tiene un rol protagonico para la
logistica maicera argentina.
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@) tconomia
Las exportaciones de maiz participan en el
Fideicomiso para Harina de Trigo y Fideos Secos

Tomas Rodriguez Zurro - Patricia Bergero - Julio Calzada

El 4 de marzo, el Gobierno Nacional puso en marcha, a traves de la Resolucion Conjunta 3/2002 del
Ministerio de Desarrollo Productivo y MAGYP, un fideicomiso para asegurar un precio estable para
dos productos Harina de Trigo Pan tipo 000 y Fideos secos.

El articulo N1 de la resolucién indica Lo siguiente: Establécese que las personas humanas o juridicas que operan en el
Mercado de Trigo Grano, Maiz Grano, Harina De Trigo y Fideos que se encuentren inscriptas en el Registro Unico de la
Cadena Agroalimentaria (RUCA), sea como productores, fraccionadores, acopiadores, molineros, exportadores,
elevadoresy fazoneros o demas areas del comercio, conformen un Fideicomiso cuyas normas y alcances estaran
determinados en el respectivo contrato que a tal efecto debera ser suscripto en un plazo de 30 dias habiles.

Los exportadores de maiz también deberan aportar a dicho fideicomiso, el cual segun la Resolucion “debera velar por el
interés econémico general de la poblacion, mediante un Sistema Interno de Asistencia Financiera que, preservando la
libertad de mercado y la libre competencia, garantice el abastecimiento interno y asegure precios justos y razonables
para los consumidores”.

A continuacion un breve resumen del mismo:
I) Aspectos generales.

Finalidad:
Asegurar un precio estable en el mercado interno para dos productos: Harina de Trigo Pan tipo 000 (en presentaciones
de 1y 5kg)y de Fideos Secos (en presentaciones de 500 g, 1 kg y 5 kg).

Fiduciantes y aportes de Los mismos:
Los fiduciantes seran los Exportadores de trigo, derivados y maiz.

Los exportadores aportaran un % a determinar que nunca superara el 1% del valor FOB oficial de los siguientes
productos de exportacion: trigo, maiz, harina de trigo, Afrechillo de trigo y fideos secos. Los aportes se realizaran al
momento de registrar cada DJVE.

Los productos derivados comenzaran a realizar aportes al fideicomiso una vez que se supere el volumen anual de
exportacion de 1.000.000 t de Harina de Trigo Pan, 400.000 t de Afrechillo de Trigo y 50.000 t de Fideos Secos. Superado
ese umbral, cada producto derivado aportara el 50 % de la alicuota que se establezca para el Trigo y Maiz. Duplicado ese
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umbral de exportaciones pasaran a aportar la alicuota plena.

La resolucion fija un Monto Maximo Anual de compensacion: USD 25.000.000 (aplica tipo de cambio oficial BNA). En el
caso de que los fondos integrados fueran insuficientes para cubrir las necesidades del fideicomiso se iniciaran
conversaciones con el Ministerio de Desarrollo productivo y el MAGYP.

Si sobran los fondos integrados, el Consejo Ejecutivo del Fideicomiso dispondra la devolucion de los fondos a los
exportadores en la misma proporcion en que fueron integrados.

Administrador Fiduciario:
A designar por los Fiduciantes.

Beneficiarios:

Son los denominados “Abastecedores” y recibiran las compensaciones. Son todos aquellos abastecedores de harina 000
y fideos secos que estan actualmente en el Programa de “Precios Cuidados"y que adhieran voluntariamente al
fideicomiso (podrian no adherirse y no ofrecer estos productos en el mercado. Se deduce que habria sanciones para
quien no se adhiere y vende los productos por encima de “precios cuidados”).

Registro:
Se crea un registro de abastecedores de estos dos productos administrado por FAIM, UIFRA (fideeros) y el Ministerio de
Desarrollo Productivo.

Otros agentes que participan en el Fideicomiso:
a) Agente de revision y calculo, b) Operaran 2 consejos gjecutivos, uno por la molienda de trigo y el otro por la produccion
de fideos secos, ¢) Auditor general.

Plazo de Duracion. Extincion.
El Fideicomiso se extinguira el dia 31 de enero de 2024. Hasta el mes de octubre de 2023 se analizara la extincion y/o
continuidad posterior al dia 31 de enero de 2024

I) ¢COmo se abonaran las compensaciones a los abastecedores?

Se le liquidara a mes vencido. Liquidacion mensual. Cada abastecedor (beneficiario) percibira un importe de
compensacion que surge de acuerdo a esta metodologia:

Harina de Trigo: el volumen de harina efectivamente comercializado en ese mes se convierte en toneladas de trigo
utilizadas para su produccion. Para ello se multiplica el primer valor por un coeficiente de transformacion técnico de 1,32.
Asi se obtendria el total de kg de trigo utilizados para la produccion de harina de trigo. Esta cantidad se multiplica por el
valor en pesos que surge de la diferencia entre el FAS de Mercado del Trigo y el Valor Base de referencia del trigo
(23.000 $/t de trigo fijado por la resolucion inicialmente, aunque luego se ajustara mensualmente). Este calculo de
compensacion se hace para cada mes calendario durante la vigencia del Fideicomiso.

Fideos: el volumen de fideos secos efectivamente comercializado en ese mes se convierte en toneladas de trigo
utilizadas para su produccion. Para ello se multiplica el primer valor por un coeficiente de transformacion técnico de 1,36.
Asi se obtendria el total de kg de trigo utilizados para la produccion de fideos. Esta cantidad se multiplica por el valor en
pesos que surge de la diferencia entre el FAS de Mercado del Trigo vy el Valor Base de referencia del trigo ($ 23.000 la
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tonelada fijado por la resolucion en forma inicial, aunque luego se ajustara mensualmente). Este calculo de
compensacion se hace para cada mes calendario durante la vigencia de este Fideicomiso.

Il ¢Cuantas toneladas de trigo se compensarian anualmente?
Unas 710.000 t de la cosecha de trigo 2021/2022 (355.000 t para cada producto)
IV) ¢Como se actualizara el precio de los paquetes de harina de trigo/fideos y el Valor base del trigo?

Se procedera a actualizar periodicamente los dos precios
a) El Precio salida de fabrica de la Harina de Trigo y el de los Fideos
b) El Valor Base del Trigo que la resolucion inicialmente fija en $ 23.000 la tonelada de trigo.

Se aplicara una formula de ajuste que contempla:

1) 40 % de la Variacion Mensual del Valor FAS Tedrico del trigo publicado por el MAGYP del mes inmediato anterior al que
se calcula la Compensacion.

2) 30 % de Variacion Mensual del indice de Precio Mayorista (IPIM) del INDEC

3)30 % de la Variacién mensual del indice de Salarios publicado por el INDEC

En caso de que la formula anteriormente descripta arroje un valor inferior al 1 %, el minimo de ajuste mensual sera del 1 %.

En cada mes, se aplicara el mismo porcentual de ajuste tanto a los “precios salida de fabrica” (de la harina de trigo pan 000
y fideos) como al Valor Base del Trigo que se utiliza para el calculo de la Compensacion. Con esto se busca ir cerrando la
brecha entre el FAS de Mercado del Trigo y el Valor Base.

V) ¢Qué se les exige a los abastecedores en materia de precios de la harina 000y los fideos?

Deben respetar los precios de salida de fabrica al mercado interno fijados por la Secretaria de Comercio Interior que se
actualizaran con la formula citada en el punto anterior.

VI) ¢Pueden incorporarse nuevos productos al fideicomiso para que reciban compensaciones? ;Podrian incorporarse
nuevos productos de exportacion para que aporten al fideicomiso?

Si. Efectivamente. La Secretaria de Comercio Interior tiene la facultad de ampliar los productos farinaceos sujetos a
compensacion, como asi también incorporar otros productos de exportacion para que aporten al fideicomiso. Lo puede
hace por resolucion publicada en el Boletin oficial.

VII) ;Qué proporcion representan los US$ 25,000 millones sobre el total de exportaciones que aun restan declarar?

Teniendo en cuenta que las DJVE de trigo 2021/22 totalizan 13,7 Mty que las exportaciones totales de la campana se
estiman en 14,5 Mt, aun restan por declararse 800.000 t del cereal. Por el lado del maiz, las DJVE de la nueva campana
suman 22,6 Mt, mientras que las exportaciones para la campana se estiman en 33,5 Mt. De esta manera, aun restan por
declararse 10,9 Mt de ventas externas de granos amarillos.

Tomando los precios FOB oficiales actuales (al 7/3), las toneladas de trigo que aun restan declarar alcanzan un valor de
US$ 324 millones mientras que las de maiz suman US$ 3.744 millones. En conjunto suman una valuacion de US$ 4.068
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millones a los precios vigentes. Por lo tanto, considerando que el monto total a compensar es de US$ 25 millones segun
la resolucion, la alicuota tedrica a aplicar sobre el valor de las exportaciones a los precios actuales seria equivalente al
0,61%.

Cabe aclarar que este calculo considera que todo el aporte vendria por parte del trigo en grano y del maiz en grano, y
que los demas productos afectados no realizarian aportes al fideicomiso. Este supuesto se fundamenta en que la harina
de trigo recién comenzaria a aportar cuando se supere el millon de toneladas de exportaciones, lo cual resulta muy
improbable ya que para el corriente ano se estima que se exportaran poco mas de 500.000 t. Lo mismo ocurre con el
afrechillo y los fideos secos. Dado que recien comenzarian a aportar cuando se superen las 400.000 ty las 50.000 t,
respectivamente, teniendo en cuenta que ésos son los volumenes que el pais generalmente exporta en todo un ano, es
probable que los aportes sean muy bajos, incluso puede que no lleguen a realizar aportes por no superarse €sos
umbrales minimos.

Como expresaramos anteriormente, la resolucion establece un Monto Maximo Anual de compensacion de USD
25.000.000, pero en el caso de que los fondos integrados fueran insuficientes para cubrir las necesidades del fideicomiso
se iniciarian conversaciones con el Ministerio de Desarrollo Productivo y el MAGYP. En el marco del conflicto Rusia-
Ucrania, los recientes aumentos de precios internacionales del trigo -de mantenerse- obligarian a aumentar el Monto
anual de compensaciones.
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Monitor de Commodities

Mercado Fisico de Granos de Rosario 10/03/22
Plaza/Producto Entrega 10/3/22 3/3/22 10/3/21 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR L9y

Trigo Disp. 35.855 34.180 19.550 dh 49% 83,4%
Maiz Disp. 33.114 31,200 17.370 #p B,1% #h 90.6%
Girasol Disp. 74.000 63.600 40.900 dh 16,4% 80,9%
Soja Disp. 54.250 50.500 25.570 dh 7,4% 81,6%
Sorgo Disp. 27.450 24,800 19,915 #h 10,7% 37.8%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/t

Trigo dic-22 278,0 299,0 200,5 -7,0% 38,7%
Maiz abr-22 306,0 290,0 1945 55% 57,3%
Soja may-22 4750 4543 3350 4.6% 41,8%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con entrega enseguida, pago
contade, puesto sobre camidn y/o vagdn en zona Rosaric. ™ Valores conocidos en la plaza para descarga diferida y

pagao contra entrega en condiciones Camara.
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Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 10/03/22
Producto Posicion 10,322 33722 4/3/21 Yar, Sem. Var, Afio
ENTREGA CERCANA LISS/

Trige SRW Disp. 3945 473,6 2412 -16,7% 63,6%
Trigo HREW Disp. 386,6 4190 271 -T,7% 70,3%
Maiz Dizp. 2983 295,8 221,3 dp 0,9% 34.8%
Soja Disp. 624,7 6174 5296 i 1,2% 18,0%
Harina de soja Disp. 558,6 508,6 4621 g 9,3% 20,9%
Aceite de soja Disp. 17824 1726,2 1215,8 dp 3,3% #h 46,6%
ENTREGA A COSECHA LIS/t

Trige SRW Jul 22 3841 140,8 176,9 101,3% 117,1%
Trigo HREW Jul'22 3874 161,3 1724 dp 140,1% #h 124, 7%
Maiz Sep'd2 266,7 134.8 1327 dp 97.8% 101,0%
Soja Sep'22 564.6 3431 3199 dp 64.6% 76,5%
Harina de zoja Sep'22 4258.9 3278 34,0 dp 49,4% 43,6%
Aceite de soja Sep'd2 1468,3 683,6 625,9 dp 114,8% 134,6%
RELACIONES DE PRECIOS

Soja‘maiz Disp. 2,00 2,00 2,39 #p 0,3% -12,5%
Soja‘maiz Mueva 2,12 2,54 241 -16,8% -12,2%
Trigo blando/maiz Disp. 1,32 1,60 1,00 oy -17,4% 21,3%
Harina soja/soja Disp. 029 082 0,87 dgp 3,6% 2.5%
Harina soja/maiz Disp. 1,87 1,72 200 dgn 2,9% -10,3%
Cont. aceite en crushing Disp. 042 044 0,38 W -3,5% 12,3%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 10/03/22
Origen / Producto Entrega 10/3/22 3/3/22 10/3/21 Var. Sem. Var. Afic
TRIGO LSS/t

ARG 12,0% - Up River Cerc. 4153 4153 2543 = 0,0% 63,3%
EE.UL. HRW - Golfo Cerc. 4334 510,7 281,6 -5,3% d4h 71,7%
EE.ULL SRW - Golfo Cerc. 4563 528,7 291,1 -13,7% 56,8%
FRA Soft - Rouen Cerc. 4356 3853 260,9 dp 13,1% dh 67,0%
RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 430,0 3120 286,0 dp 37,8% 50,3%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 365,0 285,0 250,0 28,1% dh 46,0%
LCR Feed - Mar Megro Cerc. MDA MDA 179,5

MAIZ

ARG - Up River Cerc. 3546 3410 228,0 dp 4,0% 55,6%
BRA - Paranagud Cerc. 3481 292 4 ip 19.1%

EE.UL. - Golfo Cerc. 3723 3183 248,9 dp 17,0% 49,6%
UCR - Mar Megro Cerc. 2885 2885 265,0 = 0,0% 89%
SORGO

ARG - Up River Cerc. 203,0 2630 260,0 dp 9,3% dh 12,7%
EE.UL. - Golfo Cerc. 3272 3287 310,6 i -0,5% 53%
CEBADA

ARG - Neco/BB Cerc. 390,0 355,0 280,0 dp 9,9% 38,3%
FRA - Rouen Cerc. 4326 377 2384 dp 14 7% 81.5%
S0JA

ARG - Up River Cerc. 609,5 609,5 5184 = 0,0% 17,6%
BRA - Paranagua Cerc. 683,3 673,3 50,5 1,5% 34.1%
EE.UL. - Golfo Cerc. 6911 B660,5 5484 dn 4.6% 26,0%
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 10/03/22
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 5108783 5108033 5106113 590787 19.82%
USD compradaor BMA 108,000 5107250 5105250 589750 20,33%
UsD Bolsa MEP 189,517 5195290 520638090 S$144110 31,51%
USD Rofex 3 meses £119.500 5119900 S 116580

USD Rofex 8 meses £141,000 5143000 S 139980

Real [BRL) £21,79 21,46 £ 20,20 16,39 32,900
EUR £11995 §11952 512046 S108,79 10,26%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07-02-2022

Reservas internacionales (UsD) 37.213 37.589 39122 39174 -501%
Base monetaria 3631309 3.631.043 3761929 2586330 40,40%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 2,006 2,292 3.575 4,611  -56,50%
Titulos pdblicos en cartera BCRA 6899808 6878620 6722251 5373421 2841%

Billetes y Mon, en poder del publico 1.9592.856 1.945.029 1.959.435 1.505.073 3241%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 7.045.114 6,738,859 6.757.987 4.694.322 50,08%

Depasitos del Sectar Privado en USD 16.367 16.334 16,386 15.697 4 27%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 3453426 3410341 3226487 2490946 38,64%
Préstamos al Sector Privadao en USD 4,819 5.020 5137 5874 -17,96%
M /2 630,834  7388.845 748,461 691,935 -1,61%
TASAS

BADLAR bancos privados 39.31% 39,19% 36,75% 33,00% 631%
Call money en S [compradar) 33,509 33,75% 32,75% 32,75% 0,75%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 32.07% 31,54% 31,94%;

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  50,81%  51,38%  35,35%  35,73% 12,08%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) $106,99 §107,67 $93,10 5$6602 62,06%
Plata §2553 §2516 $2357 $2608 -2,10%

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) 10/03/22
Ui I AR

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

NIVEL DE ACTIVIDAD

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

EMAE /1 [var. 5% a/a) dic-21 9.8 9.3 -2.4

EMI /2 [var. %o ala) ene-22 0.3 0.3 44

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) ene-22 3,9 3,8 40

Basicos al Productar fvar, % m/m] ene-22 45 2.6 6,4

Costo de la Construccian [var, %% m/mj ene-22 3,2 0,0 3.1 46,6
MERCADO DE TRABAJO

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

Exportaciones (MM u5s) ene-22 5.547 6,587 4,912 12,9%
Importaciones (MR U5s) ene-22 5.251 6.216 3844 36, 6%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) ene-22 296 371 1.063 -72,3%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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Panel de Capitales

Mercado de Capitales Argentino 10/03/22
Acciones del Panel Principal

) Retorno Beta PER )
Variable aljlal Intera- &fioala ' .'..jleTI::lm

CIgrre Semanal - Emp. Sector  Emp. Sector diario (5 dias)

nual fecha
MERVAL 90.283,10 -1,39 90,71 812
en porcentaje

Aluar $97.30 0,41 148,01 462 0,50 062 1624 10,21 £91.665
Frances 521930 -390 59,84 -2,23 1,30 1,01 6,34 6,31 371.860
Macro £312,40 1,58 4919 2,62 1,22 1,01 7.36 6,31 270.244
Byma %1.185,00 1,67 Bg13 14,33 0382 0,15 - 16,93 25.351
Central Puerto £7820 0,45 14286 21,05 1,13 0,49 - - 422,775
Comercial del Plata 5742 0,54 23813 15,76 1,08 0,33 11,92 10,71 4,437,882
Cresud $150,35 3,98 112,51 52,87 0,70 0,60 936 493 451,209
Cablevision Ho $ 633,50 463 113,66 6,33 0,91 0,83 - 107 6,992
Edenor 567,15 -58% 161,28 17,70 1,08 0,53 - - 125,319
Grupo Galicia % 199,60 -294 7518 2,18 1,40 1,01 2,04 6,31 2.079.362
Holcim Arg 5.4 % 165,75 3,82 5311 -3,21 1,09 1,08 10,03 5,01 16410
Loma Megra 522420 016 3310 1763 0,91 - - - 411477
Mirgor $3.392,50 1,50 140,41 1262 0,24 084 58310 5810 11.879
Pampa Energia $ 187,00 -3,91 12694 12,52 0,39 0,83 7.75 10,71 385.425
Richmaond 5 256,00 0,39 4058 1532 - - - 3.639
Grupo Superviella 578,95 459 4239 -3,13 1,33 - - - 166.859
Telecom % 202,85 5100 2216 0,27 0,61 0,61 - - 34,644
Tran Gas Morte 110,50 0,67 19946 17,55 1,34 1,10 - 034 146,295
Tran Gas del & % 251,40 40,61 41,40 3382 0,36 1,10 19,69 934 177.897
Transener 562,60 -1,57 171,58 1571 1,18 1,18 - - 156.636
Ternium Arg 512475 -3,48 186,78 0,00 0,75 0,62 417 10,21 752.978
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable

BONOS CANJE 2005

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

BONOS CANJE 2010

PAR Ley Arg. [PAPD)
Disc. Ley arg (D1P)

BONOS CANJE 2020

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

Valor al cierre  Var. Semanal

BONTE, BOGAR Y BONOS DE CONSOLIDACION

BOMNTE Oct - 2023

BOMNTE Ot - 2026

BOCOMN 8% - BADLAR
BOMNTE BADLAR 2023 5.25%
BOMCER 2023

BOCON 6% 2%

BONTE, BOGAR Y BONOS DE CONSOLIDACION

BOMAR 2022 - BADLAR+200

1.802 2.4%
3,745 2,9%
2,400 6,7%
1,700 1,2%
3.604 2,1%
5.910 -5,4%
5,570 -6,5%
5.375 8,7%
£.439 7.6%
6,400 7,2%
£.229 6,6%
5,641 9,0%
7.090 7.6%
744 2,1%
47,5 3,2%
48,3 0,1%
106 1,9%
497,0 0,0%
755,0 2,9%
107,5 1,09

TIR

6,6%
5,3%
7,3%

7.2%
6,09

30,5%
30,09
21,4%
21,8%
28,2%
26,8%
20,6%
20,1%

52,08
54,25
55,8%
50,8%

- 1.57%

- 1.93%

45,9%

. Proximo
Duration ..
vencmiento
937 31/3/2022
5.56 30/6/2022
11,90 30/6/2022
975 31/3/2022
548 30/6/2022
3,75 972022
3,91 97,2022
6,66 972022
5,54 9 7/2022
3,83 97 2022
404 97 2022
677 97 2022
576 972022
1,05 17-4br-22
1,89 18-Abr-22
0,29 4 Abr-22
0,68 £,/5,/2022
0,98 6/9/2022
1,03 15/3/2022
0,05 4-Abr-22

* Corfe de Cupdn durante la semana.
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Mercado Accionario Internacional 10/03/22
Retorno

Variable Valar al cierre . Maximo
Semanal Interanual Ano alafecha

INDICES EE.UU.

Dow Jones Industrial 33.174,07 -1,84% 2,72% -8,71% 36.952,65

SE&P 500 4,259,52 -2,38% 9,25% -10,63% 4.818,62

Masdag 100 13,591,00 -3,16% &,58% -16,72% 16,764, 86

INDICES EUROPA

FTSE 100 [Londres) 7,195,389 2,999 6,31% -2,56% 7.903,50

DAY [Frankfurt) 13.862,15 5,87% -4.85% -12,73% 16.290,19

|IBEX 35 [Madrid] 8.234 40 6,665 -4 16% -5,49% 16.040,40

CAC 40 [Paris) 633734 4 55% 5,03% -11,40% 7.384.86

OTROS INDICES

Bovespa 113.663,13 -1,30% 0,7%% &43% 131.190,30

Shanghai Shenzen Compaosite 3.309,75 -4 005 -3, 705 -9 0% 6,124
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