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Resumen ejecutivo

Mercado de Granos

= La nueva estimacion de exportaciones de los principales productos
agroindustriales en el 2022 asciende a US$ 41.890 millones, mientras
que la proyeccion para el 2023 alcanza US$ 40.694 millones.

= Se registran modificaciones en las hojas de balance de los tres cultivos.

Mercado de Capitales

= La tasa de adelantos en cuenta corriente en pesos (TNA) promedio en
lo que va de noviembre (hasta el dia 17/11) subié 3 p.p. respecto de
octubre y 14 p.p. en relacion con el promedio de septiembre.

= La operatoria del MAV medida en délares para el mes de octubre fue de
US$ 520 millones, un 8,6% por debajo de septiembre (US$ 567 M).

= Enlo que respecta alas Facturas de Crédito Electrénicas (FCE) del MAV, el
volumen negociado por estos instrumentos reflejé el mayor aumento del
mes y totalizd $ 2.091 millones, casi cuatro veces el monto operado en
septiembre ($ 538 M).

Mercado de Futuros

= En octubre, se operaron 14,1 millones de contratos de derivados
financieros, un 35% por debajo del mes previo, debido a la abultada caida
en la operatoria de las Letras del Tesoro.

= La curva de la tasa de devaluacién implicita del TC oficial mostré una baja
respecto de septiembre, totalizando 104% al 31/10.

= La operatoria de derivados agricolas en enero-octubre se ubicé en
60,5 Mt, el maximo acumulado anual en al menos diez afios.

Mercado Ganadero

= ROSPORC: La relacion entre los precios por kilo de los novillos y de los
capones se aproxima al maximo de octubre de 2020.

= El déficit en la balanza comercial del sector porcino alcanza es de US$
82,6 millones

» Las exportaciones de carne bovina se perfilan a ser récord histérico
tanto en toneladas como en ingreso de divisas.

» El consumo per cédpita anual de carne aviar en septiembre se ubico
apenas 300 gramos por debajo del maximo historico.
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MERCADO DE GRANOS

Exportaciones

Proyeccion de exportaciones de los principales productos agroindustriales

Las proyecciones para el 2022 suben levemente y alcanzan US$ 41.890 millones, US$ 236 millones por
encima de la estimacion de octubre y US$ 3.807 millones mas que lo exportado en el afio que finalizé. Es necesario
considerar que en la estimacion de despachos al exterior del afio 2022 impactan dos campafias por cada cultivo.
En el caso del trigo, impacta la produccion del ciclo 2021/2022 y la 2022/2023. En el caso de la soja, maiz y
girasol impactan en las expo 2022, los resultados productivos de los ciclos 2020/2021 y 2021/2022. Se trata de
estimaciones de exportaciones por afio calendario (enero a diciembre de cada afio)
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Ademas, la proyeccion para el 2023 indica que el valor de las exportaciones de los principales complejos
del agro cae US$ 880 millones vs. lo estimado hace un mes y totalizan US$ 40.694 millones, US$ 1.200
millones menos que lo estimado para el afio actual. Reiteramos lo indicado en el punto anterior. Es necesario
considerar que en la estimacion de despachos al exterior del 2023 impactan dos campafias por cada cultivo. En
el caso del trigo, impacta la produccién del ciclo 2022/2023 y la futura 2023/2024. En el caso de la soja, maiz y
girasol impactan en las expo 2023, los resultados productivos de los ciclos 2021/2022 y 2022/2023. Se trata de
estimaciones de exportaciones por afo calendario (enero a diciembre de cada afio)

Desagregando por complejo, las exportaciones del complejo soja para el 2022 se estiman en US$ 23.967 millones,
US$ 330 millones mas que lo proyectado hace un mes. Esto se debe, principalmente, al aumento en el volumen
estimado a exportar de poroto de soja y una pequefia mejora en los precios de exportacion proyectados. Incide
en esta estimacion los resultados del délar soja 200 de Setiembre de este afio. El complejo maiz finalizaria el afio
con despachos por US$ 9.830 millones, practicamente sin cambios respecto de la estimacion previa.

Las estimaciones para el complejo trigo ascienden a US$ 4.652 millones para el afio que corre, practicamente sin
cambios vs. la estimacion de octubre. La suba de precios junto con el incremento en cantidades en la campafia
2021/2022 permitiria a este complejo cerrar el 2022 (afio calendario) con un aumento en el valor de sus
exportaciones en casi US$ 1.340 millones respecto de lo registrado en 2021. El complejo girasol finalizaria el afio
con exportaciones por US$ 1.785 millones, US$ 485 millones por encima de la marca del 2021 en tanto que el
“complejo cebada” registraria despachos por US$ 1.660 millones, US$ 748 millones mas que el valor alcanzado
enel 2021.

Principales exportaciones del sector agroindustrial

En millones de dlar&s FOB

Poroto de soja’
Harina/Pellets de soja’ 9.045  8.050 12.107 12.560 12.068 12.474
Aceite de soja’ 3.497  3.883  7.108 7.033 6.726 6.416
Biodiesel 775 421 1.490 2.074 1.944 2211 266
Maiz en Grano® 5925  6.024  9.062 9.723 9.869 10.446 -
Trigo en grano® 2.450 2.114 3.123 4.460 4.511 3.082
Harina de trigo® 215 194 188 236 215 224 9
semilla girasol® 70 96 119 130 128 134 5
Harina/Pellets de girasol* 165 98 199 210 213 238 25
Aceite de girasol* 636 244 984 1.458 1.424 1.309 - 116
Cebada cervercera® 329 281 265 418 217 297 80
Cebada forrajera® 370 219 364 802 856 842 - 15
Malta® 284 211 284 358 387 379 - 8

= 379

Importacion de soja

1: Complejo Sojo.  2: Complejo Maiz. 3: Complejo Trigo. 4: Complejo Girasol. 5: Complejo Cebada.
'Fuente: INDEC y estimaciones propias. @BCRMercados
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Por otra parte, considerando que las importaciones temporarias de soja se proyectan en US$ 2.105 millones, las
exportaciones netas del sector en 2022 alcanzarian US$ 39.781 millones; esto es, US$ 4.316 millones mas que lo
alcanzado en el 2021.

Asimismo, en cada mes del primer semestre del afio 2022 se alcanz6 un récord con relacion a igual mes
de afios previos en materia de valor de las exportaciones agroindustriales. No obstante, en julio se rompid
la tendencia exhibida y el valor de las exportaciones se los principales productos del agro en los meses de julio,
agosto y septiembre registré en cada mes una caida en términos interanuales. Sin embargo, de la mano del
impulso a las exportaciones generado por el “délar soja 200”, en el mes de octubre se retomé la tendencia del
primer semestre y las exportaciones del mes cerraron en un récord para igual mes de afios previos, con
despachos por US$ 3.555 millones, superando en un 16% el récord anterior correspondiente al afio 2021.

En cuanto a la proyeccion de exportaciones de los principales productos del agro para el 2023, estas se
proyectan actualmente en US$ 40.695 millones, US$ 1.200 millones menos que lo estimado para el aiio
actual.

Estas estimaciones estan basadas en el area de intencion de siembra de la cosecha 2022/2023 y rindes promedio
de las ultimas cinco campafias. En el caso de la soja, 1a estimacién parte de un supuesto de produccién de 46,7 Mt
a nivel nacional, que dejaria exportaciones de poroto por 5,8 Mt, envios al exterior de harina/pellets por 28,8 Mt,
de aceite por 5,4 Mt y de biodiesel por 1,35 Mt en toda la campafia. En cuanto al maiz, esta estimacion esta
construida en base a un supuesto de produccion de 51,2 Mt para el ciclo 2022 /23 que decanta en exportaciones
de 36,5 Mt en la campafia. Distinto es el caso del trigo, que ya tiene un panorama de produccién mas conciso y
las estimaciones se basan en los ultimos nimeros emitidos por GEA-BCR de 11,8 Mt de produccién de trigo a
nivel nacional y una estimacién de exportaciones por 6,5 Mt en la campaiia. En el caso que las condiciones
climaticas se compliquen en los préximos meses, sin dudas que estas estimaciones para la cosecha gruesa
2022/23 deberian revisarse a la baja.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, el complejo soja registraria despachos por US$ 24.700 millones, casi
US$ 730 millones mas que en el 2022. El mayor volumen proyectado a exportar de todos los productos del
complejo (+3,8 Mt entre el poroto, la harina/pellets, el aceite y el biodiesel) mas que compensan precios de
exportacidn levemente inferiores para el préximo afo.

El complejo maiz alcanzaria exportaciones por US$ 9.983, y superaria la marca del 2022 en US$ 150 millones.
Sin embargo, la estimacidn actual se recorta en US$ 460 millones respecto a lo previsto hace un mes producto de
un ajuste en la estimacidn de produccion que se aclara mas profundamente en la seccién de hojas de balance.

Las exportaciones del complejo trigo caerian fuertemente en el 2023 respecto del récord del afio actual. Se
proyecta que el valor exportado por el complejo alcanzaria US$ 2.577 millones, una merma de US$ 2.075 millones
con relacién al afio actual y un recorte de US$ 730 millones respecto de lo previsto hace un mes. Esto se debe a
que la estimacién de produccién de trigo sufrié nuevos recortes producto de las heladas tardias ocurridas en
octubre.

Finalmente, el complejo girasol alcanzaria exportaciones por US$ 1.710 millones, mientras que el complejo
cebada registraria despachos por 1.725 millones. En el caso del primero, una caida en los precios de exportacién
es sélo en parte compensada por un mayor volumen a despachar ; en tanto que el segundo ocurre a la inversa,
mayores precios previstos mas que compensan un menor volumen proyectado a enviar al exterior.
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Balance productivo

Estimaciones del balance de oferta y demanda de Soja, Maiz y Trigo

Soja: la hoja de balance de la soja 2021 /22 presenta modificaciones tanto por el lado de la demanda como por
el de la oferta. En cuanto a esta ultima, se reestimaron los consumos internos, tanto de la industria de
extraccion por solvente como extraccidn por prensado/extrusado y usos para alimento animal y otros usos
de afios anteriores, por lo que los stocks iniciales de la campafia se reestiman en 8,5 Mt, lo que deja la oferta
total del ciclo actual en 54,1 Mt (+1,8 Mt). En cuanto a la demanda, la industria del crushing (extracciéon por
solvente) cae 1 Mt hasta los 37 Mt totales para la campafia producto del menor ritmo de procesamiento al
estimado y de los buenos margenes que presenta la exportacidn respecto de la industria. En este sentido, la
estimaciéon de exportaciones de poroto para la campafia sube hasta las 5,6 Mt (+0,7 Mt). Finalmente, la
estimacién de uso como semilla, balanceados y otros usos sube 1 Mt hasta las 7,2 Mt. De esta manera, dado
que el incremento por el lado de la oferta es mayor al aumento en los consumos, los stocks finales de la
2021/2022 crecen hasta las 4,3 Mt (+1,1 Mt).

Por otra parte, la de hoja de balance para la soja 2022/23 presenta cambios tanto por la oferta como por la
demanda. De acuerdo a datos de GEA-BCR, el area sembrada para la nueva campafa sube otras 100.000 ha 'y
alcanza 17,1 Mha. No obstante, a pesar del aumento en el area, la estimacidon de produccion cae a 46,7 Mt (-
1,3 Mt). Esto se debe a que, tal como se informa en el ultimo Informe Semanal de GEA, el retraso en las
siembras ya hace suponer que el potencial de rinde de esta campaiia seria inferior al rinde tendencial, por lo
que se considera un rinde promedio de las Gltimas 5 campafias. Considerando que los stocks iniciales suben a
4,3 Mty que las importaciones temporarias se vislumbran sin modificaciones en 5,3 Mt, la oferta total de la
campafia totalizaria 56,3 Mt (-0,2 Mt). Por el lado de los usos, el crush se proyecta en 40 Mt (-1 Mt), el uso
como semilla, balanceados y otros en 7,2 Mt (+1 Mt) y las exportaciones de poroto en 5,8 Mt. De esta manera,
la demanda total se ubicaria en 53 Mt, por lo que los stocks finales caen levemente entre campafias en a 3,3
Mt.

Maiz: la hoja de balance de maiz 2021/22 no registra cambios respecto de septiembre.

En cuanto a la hoja de balance para el ciclo 2022/23 de maiz, se vislumbran ajustes por la oferta. El area
sembrada se recorta en otras 100.000 ha hasta totalizar 7,9 Mha. Considerando un rinde promedio de los
ultimos 5 ciclos, la produccién de granos amarillos alcanzaria 51,2 Mt (-2,4 Mt vs. estimacion de octubre). Al
igual que lo mencionado con respecto a la soja, las complicaciones en cuanto a las siembras hacen prever que
el potencial de rendimiento marcado por el rinde tendencial ya resulta dificilmente alcanzable, por lo que se
considera el rinde promedio de las ultimas cinco campafias para estimar la produccién. Esta menor
disponibilidad de grano proyectada para el proximo ciclo hace caer la estimacién de exportaciones a 36,5 Mt
(-2 Mt). Dado que el recorte en la oferta es de una magnitud mayor al ajuste en la demanda los stocks caen a
2,2 Mt (-0,4 Mt).

Trigo: la hoja de balance de trigo 2021 /22 registra variaciones en el uso del cereal. Se aumenta levemente la
estimacion de exportaciones en 150.000 t hasta las 15,3 Mt lo que deja stocks finales estimados de 2,7 Mt (-
0,2 Mt).

Por el lado del trigo 2022/23, se configuran cambios tanto por la oferta como por el uso. Del lado de la oferta,
se recorta la produccion en 3,2 Mt hasta las 11,8 Mt. Tal como se informa en la altima publicacién mensual de
GEA-BCR, las heladas y la sequia afectaron seriamente a la produccidn triguera, por lo que se incrementa el
numero de hectareas perdidas y se recorta la estimacién de rinde promedio nacional. En cuanto al uso del
cereal en el préximo ciclo, la caida en la produccién decanta en un ajuste en la estimacién de exportaciones de
2,5 Mt para arribar a un total de 6,5 Mt en la campafia. De esta manera, los stocks a final de campafia cerrarian
en 1,6 Mt (-0,5 Mt).
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Proyecciones de oferta y demanda
Al 22 de noviembre de 2022

Trigo Maiz Soja
Pm_m © 2020/21 2021/22e 2022/23p Pm_m © 2020/21 2021/22e 2022[23p Pm_m © 2020/21 2021/22e 2022/23p
5 anos 5 anos 5 anos
Area Sembrada Mha| 6,2 6,5 6,9 59 6,8 74 8,7 7.9 17,6 16,9 16,1 17,1
Area Cosechada Mha| 5,9 6,0 6,6 51 5,8 6,4 7.4 6,8 16,8 16,2 15,2 16,6
Area Perdida @ Mha| 0,3 0,6 0,3 0,8 1,0 1,0 1,2 1,1 0,8 Q7 0,9 0,5

< Rinde . t/ha| 26 286 3.5 2,3 75 82 6,9 76 25 2,8 2,8 2,8

&

'-6 STOCK INICIAL Mt 2,2 25 1,9 2,7 3,9 Tl 3,6 2,8 6,0 11,4 8,5 4,3
IMPORTACION Mt 4,6 44 34 5,3
PRODUCCION Mt 18,2 17,0 23,0 11,8 45,6 52,0 =akal 51,2 48,9 45,0 42,2 46,7
CONSUMO DOMESTICO Mt 6,9 6,9 6,9 6,4 13,2 14,6 154 15,3 45,4 47,0 44,2 47,2

Uso Industrial Mt 6,0 5,9 6,1 5,5 3,6 3,8 4,4 4,3 - - - -
Semilla y otros Mi 0,9 0,9 0,8 0,9 - - - - - - - -

E Forraje, semilla y residual Mt - - - - 9,7 10,8 11,0 11,0 - - - -

E Crushings (solvente) Mt - - - - - - - - 33,4 39,8 37.0 40,0

E Semilla, balanceados y otros Mi - - - - - - - - 6,9 7.2 7,2 7,2

a EXPORTACIONES Mt 11,7 10,7 15,3 6,5 32,6 40,9 36,5 36,5 6,7 5,3 5,6 58

Volumen de equilibrio - - 14,5 10,0 - - 36,0 20,0 - - - -

STOCK FINAL 19 19 2,7 1,6 5.8 EX 2,2 7.5 85 13 33
Relacion stockp’wnsumo { %) 10% 11% 12% 13% 13% 6% 5% 4% 14% 16% 9% 6%
Fuente: Dpto. Estudios Econd - Bolsa de C: io de i
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MERCADO DE CAPITALES

Principales variables

Situacion de las tasas de interés de referencia

= Resumen de tasas de interés: La tasa de adelantos en cuenta corriente en pesos (TNA) promedio en lo que
va de noviembre (hastael dia17/11) subi6 3 p.p. con respecto a octubre y 14 p.p. enrelacién con el promedio
de septiembre. Respecto de la tasa para préstamos personales (TNA), ésta se posicion6 en 81,1%, creciendo
0,6% respecto de la ultima estimacién de octubre.

De esta forma, si se compara con los ultimos datos de evolucidn de precios, y a la espera de los informes de
noviembre, el IPC-Nivel General del mes de octubre exhibié una variacion interanual de 76,6%, lo cual
indicaria la consolidacién de un esquema de tasas reales positivas, en sintonfa con lo acordado con el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Evolucion de las principales tasas activas del mercado (TNA)
para prestamos personales y adelantos en cuenta corriente
@BCRmercados en base a datos del BCRA
—Préstamos personales en § (TNA - TOTAL) —Adelantos en $ (TNA - TOTAL)
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= Instrumentos del BCRA: El BCRA viene utilizando para el disefio de la politica monetaria y financiera un
corredor de tasas de interés conformado por la tasa de interés de las Letras del Tesoro de corto plazo, la tasa
de politica monetaria representada por las Leliq a 28 dias y la tasa de pases a 1 dia. En este nuevo corredor
se establece que la tasa de pases funcione como el limite inferior y la tasa de las Letras del Tesoro sea el limite
superior. El objetivo de este conjunto de herramientas es sostener un esquema de tasas de interés positivas
en términos reales para la economia y aumentar la potencia en el uso de la tasa de interés como instrumento
de politica econdmica.
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Los ultimos registros que contemplan todo el mes de octubre y hasta el 17/11 posicionan a la tasa de pases
pasivos a 1 dia en 70%, lo que representa un aumento de casi 6 p.p respecto del valor de septiembre (64,5%).
Parael caso de la Tasa Nominal Anual (TNA), ésta continu6 posicionandose en 75%al 17/11, en concordancia
con el mes de octubre; dando como resultado una Tasa Efectiva Anual (TEA) de 107,3%.

Evolucion de las tasas de interés de referencia para la politica
monetaria del BCRA (LELIQ y Pases Pasivos a 1 dia)
@BCRmercados en base a datos del BCRA
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Mercado Argentino de Valores (MAV)

Volumen operado total: En el mes de octubre de 2022 se observé una caida en los volimenes totales
negociados del MAV con respecto al mes de septiembre. La negociacion de Cheques de Pago Diferido (CPD),
tanto fisicos como cheques electréonicos (ECHEQ), Facturas de Crédito Electronicas (FCE) y Pagarés se
estimaron en $ 79.532 millones, lo que representa una disminucion de 2,4% respecto del monto operado en
septiembre. Mientras que, en la comparacién interanual, el volumen negociado este afio es tres veces superior al
monto de septiembre de 2021.

Dentro de los tipos de instrumentos negociados, se observa una caida en el volumen operado de Pagarés MAV
con respecto al mes anterior, los cuales pasaron de $ 35.280 millones en septiembre a $ 32.247 millones en
octubre, una disminucién intermensual del 8,6%.

En lo que respecta a los CPD (fisicos y electronicos), el volumen negociado por estos instrumentos reflejé una
leve disminucién intermensual del 1,2%; en tanto que las FCE pasaron de $ 538 millones en septiembre
a $ 2.091 millones en octubre, cuadriplicando el volumen operado y representando el instrumento de
mayor crecimiento con respecto al total operado en el décimo mes del afio.

8/23
Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
\ BOLSA Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
'_' DE COMERCIO iyee@ber.com.ar
=/ DE ROSARIO www.bcr.com.ar

W @BCRmercados




DIRECCION @
DE INFORMACIONES @AY/

Y ESTUDIOS ECONOMICOS

Panorama de Mercados BCR - Noviembre 2022

Evolucion del monto negociado en el Mercado Argentino de
Valores (MAV)+

@BCRmercados en hase a datos del MAVy BCRA
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Si se considera el volumen operado total valuado en délares, en octubre se negociaron US$ 520 millones en
Cheques de Pago Diferido (CPD), tanto fisico como electrénicos (ECHEQ), Facturas de Crédito Electrdnicas
(FCE) y Pagarés. Este valor esta 8,3% por debajo del monto operado en septiembre, lo que indica una
tendencia decreciente en los volimenes negociados. No obstante, si se lo compara con lo sucedido en octubre
de 2021, se observa una suba interanual del 62,5%, lo que se traduce en un aumento nominal de US$ 200
millones respecto del afio previo.

Evolucion del monto total operado en el Mercado Argentino

de Valores (MAV), valuado en délares*
@BCRmercados en base a datos del MAVy BCRA
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*Incluye CPD, FCE y Pagarés. El monto de los instrumentos negociados en pesos se valdan al Tipo de Cambio de Referencia
Comunicacion "A" 3500 (Mayorista) - BCRA
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= Cheques de Pago Diferido (CPD): Los CPD, tanto fisicos como digitales, son los instrumentos mas
significativos del volumen operado en el Mercado Argentino de Valores, representando el 57% del total
negociado en octubre, por lo que resulta importante analizar el monto negociado segun los diferentes
tipos de plazos.

Desde el afio 2021 la tendencia habia estado inclinada en torno al descuento de cheques de mas largo plazo
(181-365). Esta propension se sostuvo en el primer semestre de 2022, pero en agosto el volumen operado en
este plazo cayd un 29% y se estim6 en $ 6.343, a diferencia de los $ 8.924 de julio. También, en septiembre el
aumento en la negociacién de CPD de plazos largos volvi6 a ser mas pronunciado, totalizando $ 9.964 millones,
lo que represent6 el mdximo valor operado en CPD (181-365) desde junio de 2021.

En octubre, los CPD de mds largo plazo (181-365) cayeron 41% intermensual; mientras que el plazo de (121-
180) dias reflejé un aumento del 67% respecto de septiembre.

A su vez, los CPD de mediano plazo, tanto el segmento (91-120) como (61-90), representaron bajas de 17%y
4%, respectivamente. Los restantes plazos de negociacion, (0-30) y (31-60), crecieron 10% y 18%, comparado
con los volimenes arrojados en el noveno mes del corriente afo.

CPD. Monto en mill. de pesos por plazo de negociacion y part. mensual
respecto a total operado
@BCRmercados en base a datos del MAV
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» Factura de Crédito Electronica (FCE): como se comentaba anteriormente, la negociacion de FCE en
octubre de 2022 registré una abultada suba, la mas significativa de los ultimos afios, creciendo casi un
300% intermensual, con un total operado por $ 2.091 millones, y muy por encima de los $538 millones de
septiembre y de los $ 633 millones operados en octubre de 2021. Esto pone de manifiesto un mayor uso
del instrumento en el ano actual respecto de los anteriores. Ademas, este volumen alcanzado en el ultimo
mes representa el maximo volumen operado hasta el momento en este instrumento.
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Evolucion en la operatotoria mensual de Factura de Crédito
Electronica, en millones de pesos
@BCRmercados en base a datos de MAV-SA
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MERCADO DE FUTUROS

Evolucion de la operatoria en Matbha-Rofex

Derivados Financieros

* Evolucién en operatoria mensual en Matba-Rofex: En el mes de octubre de 2022 se operaron 14,1 millones
de contratos de derivados financieros, un 35% por debajo del volumen arrojado el mes previo. La amplia
disminucién de 7,7 millones de contratos se debid, principalmente, a la abultada caida en la operatoria de las
Letras del Tesoro. Estas pasaron de 5,6 millones de contratos negociados en septiembre a 0,1 millones
en octubre, lo que representa una baja del 78%.

Conrespecto a la toma de coberturas de derivados financieros de délar, el volumen de octubre se ubicé en 14
millones de contratos, lo que representa una disminuciéon en la operatoria de Monedas del 13%
respecto al valor arrojado en septiembre. En cuanto al interés abierto promedio mensual total, este
aumento hasta 14,5 millones de contratos, un 7% por encima del mes de septiembre pero cayendo 0,8% en la
comparacion interanual.
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Derivados Financieros. Volumen operado e interés abierto
promedio mensual
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Tasa de devaluaciéon implicita: Al 31 de octubre de 2022, se verifica una devaluacién esperada del tipo de
cambio oficial a una tasa anualizada del 104% para el mes de noviembre, mientras que se registra una
tendencia al alza para los meses subsiguientes alcanzando 117% para marzo de 2023. En este sentido, cabe
mencionar que, respecto a la expectativa devaluatoria del mes previo, la tasa reflejada cay6 un 16%, aunque
el mercado espera una aceleracion en la expectativa devaluatoria para el iltimo mes del afio.

Expectativa de tasa de depreciacion implicita segin el
mercado de futuros a fechas especificas (anualizada)
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Posicionamiento del BCRA en el mercado de futuros y opciones: A partir de agosto de 2021 se reanudd la
intervencion de la entidad con una posicién neta vendida al 31/08 de US$ 379 millones. Dichas operaciones se
fueron incrementando con el correr de los meses, arribando al 31/11 del afio anterior a un posicionamiento neto
vendido por US$ 5.151 millones.

A su vez, entre diciembre-marzo de este afno, se observo una merma en el posicionamiento del BCRA alcanzando
los US$ 1.249 millones; y en el mes de abril se reanud6 nuevamente una mayor intervencion, hasta alcanzar un
posicionamiento neto vendido por US$ 2.556 millones. En julio, la posicién neta vendida registré un saldo de US$
7.072 millones, casi el doble del valor registrado el mes anterior que fue de $ 4.358 millones; lo que muestra un
cuantioso salto en la posicion neta vendida llegando a los mdximos histéricos no vistos desde febrero de 2016.

El altimo valor registrado para septiembre muestra una menor intervencion, aunque continuando con
una posicion neta vendida y totalizando US$ 3.131 millones, un 23% menor que el valor registrado en
agosto (US$ 4.110 M).

Posicionamiento neto del BCRA en el mercado de derivados

financieros (forwards, futuros y opciones)
@BCRmercados en base a datos del BCRA
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Derivados Agricolas

Evolucion en la operatoria mensual en Matba-Rofex (MtR): La evolucion mensual en la operatoria de
derivados agricolas en el mercado MtR muestra para el mes de octubre un total negociado por 5,3 Mt, levemente
por debajo del volumen alcanzado en septiembre, mostrando una caida intermensual del 3,6%. Sin embargo, se
registré un aumento interanual del 15% con respecto al guarismo de octubre de 2021 (4,6 Mt).

Al analizar la operatoria mensual por productos, se observa un abultado aumento en el volumen operado en
Trigo sobre en el total mensual, creciendo un 60% respecto al valor arrojado en septiembre (1Mt). En soja, se han
realizado operaciones por 2,14 Mt en el décimo mes del afio, a diferencia de las 3,1 Mt anotadas el septiembre,
disminuyendo un 44%. Para el caso del maiz, el valor operado se mantuvo constante anotando nuevamente 1,4
Mt.
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Derivados Agricolas. Volumen operado mensual por producto
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Fuente: Dpto. Estudios Econémicos - BCR en base a datos de Matba Rofex
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Derivados Agricolas: Evolucion en tonelaje operado por
producto entre enero y octubre de cada ano
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Fuente: Dpto. Estudios Econémicos - BCR en base a datos de Matba Rofex

14 /23
Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
BOLSA Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
DE COMERCIO iyee@ber.com.ar
DE ROSARIO www.bcr.com.ar

W @BCRmercados



DIRECCION

DE INFORMACIONES

Y ESTUDIOS ECONOMICOS
I

Panorama de Mercados BCR - Noviembre 2022

Evolucidn en operatoria acumulada en Matba-Rofex: En cuanto al acumulado anual, hasta octubre de 2022
se llevan operadas 60,5 Mt, un 18% por encima del acumulado enero-octubre de 2021; y representando un
volumen récord para los primeros diez meses del afio desde al menos 2010. De mantenerse el actual
dinamismo en la realizacién de coberturas agricolas, se podria alcanzar un récord de volumen negociado en 2022.
Dentro del total operado a lo largo del 2022, 31,5 Mt correspondieron a derivados de soja, 18,78 Mt a maiz y
10,21 a trigo, creciendo los tres granos un 20%, 4,8% y 45% interanual, respectivamente.

Derivados Agricolas: Evolucion en el tonelaje negociado anual
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Fuente: Dpto. Estudios Econémicos - BCR en base a datos de Matba Rofex

MERCADO GANADERO

Mercado Porcino

El Precio de Referencia para los capones negociados en ROSPORC durante la semana del 10 al 16 de octubre
alcanzdé un valor de $ 292,7 /kg, implicando una suba del 0,3% respecto a la semana previa y del 74% respecto a
la misma semana del afio previo.
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Evolucion de precios de referencia ROSPORC
@BCRmercados construido en base a datos de SI0-Cames, MAGYP y ROSPORC
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Indicadores de la actividad

= Indice Capon/Maiz: En las dltimas semanas continud la tendencia bajista en los valores del indice. En este
sentido, si bien se habian alcanzado un nivel de 8,53 durante la semana 34 de este aiio, actualmente nos
encontramos con una situacion de mermas en el dltimo tramo donde el valor del capén de ROSPORC, se
incrementdé menos que el precio por kilo del maiz, con lo cual en la semana 46 se alcanz6 un valor de 7,48
para esta ratio.

Indice Capon/Maiz

@BCRMercados en hase a datos de ROSPORC y CAC
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“Mix 5 kg de maiz + 2 kg de soja”: Podria decirse que en los ultimos meses el “Mix 5 kg de maiz + 2 kg de
soja” registr6 una elevada volatilidad, con periodos donde se acerc6 rapidamente al valor del capén, para
luego alejarse del mismo. Justamente, el valor del “Mix” en la semana 46 se encontr6 en $ 323,1, mientras que
el kilo de cerdo vivo se ubico en $ 292,7 /kg. Esto deriva en un “retraso tedrico” de casi $ 30/kg en el valor de

los cerdos locales.

$/Kgy $/Mix
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Comparativa de precios de Kg de capon vivo
y mix 5 Kg de maizy 2 Kg de soja

@BCRMercados en base a datos de ROSPORC y CAC
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~Precio ROSPORC  ===5kg maiz + 2 kg soja

indice Capén/Novillo: La relacién entre los novillos y de los cerdos profundizé la tendencia alcista por la que
viene transitando los ultimos meses. De este modo, la relaciéon Capén ROSPORC/novillo arrojé un valor de
1,07 superando al registro del mes pasado y ubicandose en nuevos maximos desde octubre del 2020.
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Evolucion del indice capon/novillo
@BCRmercados en base a datos de ROSPORC y Mercado Agroganadero
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Evolucién de costos de produccién de cerdos:

Los costos productivos mostraron una tendencia al alza en los dltimos dos meses, pero con una retraccioén en las
ultimas semanas. Para la semana 46 del 2022, los valores promedios de las granjas N1 fueron de $ 198,7 /kg, para
los establecimientos N2 de $ 222,2 /kg y para las N3 de $ 243,0/kg, encontrandose por encima de los valores que
se registraban un mes atras.

Costo tedrico de produccion por kg de capén por tipo de
granja
@BCRmercados en base a datos propios
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Destacado del mercado porcino

El balance comercial del sector porcino es un dato que no ha pasado desapercibido en el 2022, puesto que las
importaciones a comienzos de afio se perfilaban a ser histdricas para nuestro pais y, ademas, las exportaciones
cayeron muy fuertemente por la menor demanda de China. Esta situacion, que derivo en un considerable déficit
comercial (como sucedi6 en la mayor parte de, al menos, los tltimos 30 afos del sector), gener6 preocupacion
en el Estado nacional que acab6 por eliminar las licencias automaticas de importacién de productos comestibles
del sector porcino.

Con la eliminacion de estas licencias automaticas, las importaciones se han reducido cuantiosamente y, aunque
el balance comercial externo contintia arrojando erogaciones netas, el volumen de divisas en los tltimos meses
que se pagan al exterior se han reducido. En este sentido, segin los informes de la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia y Pesca (SAGyP), las compras externas realizadas en el segundo trimestre del afio (abril, mayo y junio)
implicaron el desembolso de poco mas de US$ 35,1 millones, mientras que, a partir de la aplicacion de esta
medida, en el tercer trimestre (julio, agosto y septiembre) las importaciones resultaron en el pago de US$ 17,8
millones. En otras palabras, se presenté una merma del 49% entre los volimenes de compra pre y post
eliminacion de las licencias automaticas de importacion del sector.
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Sin embargo, si bien esta situacion implica una menor necesidad de divisas para el pago de importaciones, la
evolucion del balance comercial del sector atin mantiene el saldo negativo, contabilizando hasta septiembre un
total de 15 meses de déficit consecutivos y resultando en una salida neta de US$ 144 millones en dicho periodo.
Al mismo tiempo, si se compara los resultados comerciales del 2022 con los dos afios previos tenemos que en el
2020 entre enero y septiembre se registraba un superavit comercial de US$ 4,2 millones, mientras que en el 2021
el déficit alcanzaba los US$ 22,5 millones y, por dltimo, este afio se alcanza una salida de US$ 82,6 millones en los

9 meses que conforman este segmento.

Monitor del sector porcino

{a)(hb)

Unidad de sep-22 ago-22  sep-21 Var. Var. Acumulado S P
medida 1) (2] [3) {1)ws (2] ([1)ws(3) ene-sep 2022 ene-sep 221
(Miles de
Faena cabiezss) 634732 691546 608.480 W-B2%  dh 43% 5.698.119 557468 dp 22%
. {tn g, Res
Production 52.932,4 577047 56.150,2 W-53% W -5,7% 513.540,2 5217434 W -1,6%
gon hueso)
tr @g. RS
im ;’Leso:_ 18,4 £81,5 14802 §-7.2% ed451% 6.596,6 75440 W -75,0%
Exportacidn Millones de
1 t
uss 1,1 1,2 1,6 W-7.1%  Be29,6% 7.7 52,0 b -as5,.1%
tn eg. A
tn eq. Res 2.281,2 16461 3.66L8 Mpa3ak  fhe40,9% 337174 759248 A 28,1%
" con hueso)
Importacion Millones de
uss 6,2 5,0 10,8 P251%  Peaz 7% 50,3 744 A 21,3%
Millones de
Balanza comercial [c) ' uss -5,1 -3,7 92 W-133  4hoaas -B2,6 225 W -60,11
{tn @q. Res
Consuma aparente con hueso) 55.671,4 59.57L,4 604292 W-57% o -79% 554.229,2 5323034 A 41%
Consumeg per cipita [a) [kg/habfafio)| 147 15,2 1651 W37 g% 16,1 15,6 o 3,2%
Consumo per capita
kg/hab/af 16,3 16,4 15 -0,7% 5,8%
promedio anual (kg/hab/afio} s b L
Ratio export./prod.
i export.fpr [} 1,5% 1.5% 7% o J-rn 1,3% 5.3% ¥ -335

Fuente: BCAmercodos en bose o dotos de MAGYP
Var. g, = variecion interanual de valores ccumulodos/promedios
(o) = Valores ene - sep promedios. (b} Variociones en puntos porcentuales. (o] Diferencio ocumuloda interanuoal
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Mercado bovino

Destacado del mercado bovino

A pesar de las regulaciones de las exportaciones de carne bovina que se heredaron del 2021, el 2022 presenta
aun un elevado ritmo de embarques que permite augurarse un afio récord en términos de toneladas despachadas
al exterior y de ingreso de divisas.

Entre enero y septiembre del 2022, segtin los informes de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca
(SAGyP), la industria local de carne bovina ha remitido al exterior 670.000 toneladas (equivalentes a res con
hueso), superando en poco menos de 60.000 toneladas (equivalentes a res con hueso) a los registros del afio
pasado. Del mismo modo, la comparacién respecto del dltimo maximo de exportacién para los primeros 9 meses
del afio, que habia dado en el 2020, arroja un incremento del 3,5%, implicando nuevamente la posibilidad de
establecer una marca historica para nuestro pais si se sostiene esta tendencia.

Exportaciones de carne bovina e ingresos FOB entre eneroy

septiemhre de cada aio
@ECRmercados en base a datos de MAGyP
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Como contraparte de estas mayores exportaciones en términos de toneladas debemos destacar el importante
desempefio del sector como generador de divisas, puesto que restan cerca de US$ 400 millones para alcanzar y/o
superar al afio 2019 como el periodo con mayores ingresos FOB. En este sentido, se debe destacar el rol que han
tenido las cotizaciones internacionales de los bienes de exportacion del sector, al tiempo que, derivando de un
continuo flujo de exportaciones, nuestro pais ha logrado hacerse de US$ 2.750 millones entre enero y septiembre
de este afio, superando cuantiosamente al anterior maximo para el mismo periodo, que se dio en el 2019 con US$
2.050 millones. Por otra parte, se debe resaltar que por cuarto afio consecutivo Argentina ha percibido ingresos
mayores a US$ 2.000 millones para el que va de enero a septiembre.
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AT,
e H i
1 Monitor del sector bovino
- . I.I:::d:e sep-22  mgo-X2 sep-21 War. Var. Acumulado —
(1) (2} (3] (Yus(2) (1)vs(3) ene-sep02? ene-sep 2021
Faena jcaberas) | L1810 1228103 1099763 Wb -d48% @ 63% 989129  9664.E30 A 35
Faena de Hembras (a) (%) 43,40 43,40 43,10 =r00% &P 0T 45,4 44,6 A 1E%
Pezo Res promedio (kg) 26,5 35,9 2330 #Ap 03 gh L5H 2324 2203  dh 14
Peso faena vivo (kg) 485.0 473.0 4800 Ap 13%  dh LO% 476,4 4734 A 08%
. . Ens 2878 X5 1755 Wb-16% ApE4,0% 271,k 1674  Ah 62.0%
B k
recic (kg viva) (a) £n USS 19 2.1 17 W-6E%  ANI3A% 22 17 A 276%
|miles de tn
Produccidn eq. Rescon | 2765 85,7 2563 Wb-gssn  Aho7en 2.325,5 22165  Ap 49%
husesa)
fneq.Res | o 1737 sieers 727551 Wb-sa% W-20% 6724386 6154474 A 9,3
. com hueso)
Exportacidn -
mMillones de
Uss 59,7 333.9 317,10 W-102% o -55% 27548 20232 o 362%
|miles de tn
Consume aparente  eg. Rescon | 2001 08,3 1776 W3 dpaaTe 1.555,8 16082 dp 30%
hueso)
Consumno percipltaial  (kgfhah) 52,8 53,2 47,3 wb-0s%  dhilsk as,2 47,2 i 20%
Consumao percapita .
oramedio anusl [kg/habfafio) | 48,6 482 a2 #p 1o Apo0g
Rati e, d.
atio export.fpro 136] 7.4 8,3 30,7 w03 o282 8.8 28,0 A 086

(a)lb)
Fuente: BCRmercodos en bose o datos de MAGYF, INDEC p Mercado de Linkrs 3.4,
Var. La. = variacidn interanual de valores acumulados/promedios

(o) = Valores ene - sep promedios. (b) Vaoraciones en puntos porcentuales

Mercado aviar

Destacado del mercado aviar

El mercado de carne aviar tuvo un septiembre con indicadores que se mostraron mayormente negativos si se
realiza la comparativa frente al mes inmediatamente anterior. No obstante, el consumo local se mantiene firme
y el promedio de los dltimos 12 meses se encuentra en valores apenas inferiores al maximo consumo histérico
para nuestro pais.

Si bien el 2022 comenz6 con un elevado nivel de consumo de carne aviar heredado del 2021, los primeros meses
del afio acabaron apuntalando los ya altos registros. Después del primer trimestre donde la ingesta nacional se
ubic6 en un promedio anual maximo histérico para el momento del afio, los niveles de consumo comenzaron a
morigerar levemente en comparaciéon con lo que se venia absorbiendo internamente. Sin embargo, debe
destacarse que en lo que va del afio, no se presentaron tendencias marcadas tanto al alza como a la baja, sino que
se registra una estabilidad muy alta en el consumo de carne aviar. Con un promedio anual maximo de 46,2
kg/hab/ano (de febrero) y un minimo de 45,7 kg/hab/afio (de abril) apenas se dio una variaciéon de 500 g entre
ambos limites anuales.

Los niveles de consumo actuales se encuentran apenas por debajo de los maximos que se dieron en el 2020. De
hecho, de los 9 meses que componen el tramo enero-septiembre, en 4 oportunidades los registros del 2022 se
han ubicado en maximos histéricos para el consumo de nuestro pais. Mas puntualmente, como se evidencia en el
siguiente grafico, enero, febrero, mayo y agosto, implicaron los mayores registros para los promedios moviles
anuales del consumo de carne aviar de nuestro pais. No obstante, en el ultimo mes el guarismo arroj6 un valor
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de 45,9 kg/hab/afio, lo cual se situ6 apenas 300 gramos por debajo del maximo, registrado en el noveno mes del
2020. Mas alla de eso, esta situacion de consumo levemente inferior al 2020, no elimina el hecho de que el 2022
acabard entre los afios de mayor consumo promedio anual de nuestro pais, debiendo sélo definirse en qué
posicion se encontrara.

Evolucion del consumo de carne aviar promedio mavil anual
@BCRmercados en base a datos de SAGyP
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aEVL) Monitor del sector avicola
. - . . L Acumulado
indicador Unidad de  sep-22 ago-22 sep-21 Var. Var. S
medida (1) {2) (3] (1)w(2) {1)vs(3) ene-sep 2022 ene-sep 2021
Milesd
Faena ':ca'b:;; 62477 65,719 63.208 Wp-1,9% b 2,0% 560,433 551.532 #p 1,6%
Produccian iMilesdetn) | 2020 2040 1977 Wb-10% oAb 2% 1.729,0 L7018 A 1.6%
(Miles de 134 26 19,3 wrasw  ofl-46% 16E,8 160,3 A 5,3%
. toneladas)
Exportacion Millones de
||
Usé 3.6 40,3 295 1 dhidon 280,9 229,6  Ap 22,5%
Consumo aparenta {Miles de 1830 1830 1789 =»0.0% fh 2.3% 1.570,0 1.547,7 #h 14%
pa toneladas) i i ! ) - T T
Consumo per capita u
B (kgfhabfafio)| 459 459 456 dho2%  dho07%
Rati rt.fprod.
? DEF::b] fpro (%] 9,1% 10,6% 9.8% W14 fb.06s 9,8% 9,5% # 031
Fuente: BCRmercodos en bose o datos de MAGYF
Viar, La. = variacion interanial de valores acumalados/promedios
(a) = Vvalores ene - sep promedios, (b) Vorlaciones en puntos porcentuoies
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MONITOR GANADERO ANUAL

Mercado bovino
Unidad de 2020 021 Var. Acumulado
Indicador 2016 2017 2018 2019
medida 1 2y (2)vs (1) 2022 (%]
Faena {cabezas) [11.730.350 12.616.459 13452831 13872 BEE 14.008.310 12087232 -7,29% 0,999,129
Faena de Hembras (a) %) a1,z 429 455 48,5 46,1 a4.7 =145 45,4
Peso Res promedio [kg) 2256 2154 2269 2252 226,3 2295 1,42% 2324
Pezo fasna vivo [kg) 473,59 4735 4723 470,% 4715 473,2 10, 2655 A76,4
) . En% 26,4 29,5 7 6,4 95.1 1770 B0,45% 27,2
Precio (kgwvivo) (3
e a) £n LISS 18 L3 14 13 13 1.8 33,18% 217
(riles de tr
Produccidn eq. Rescon | 26442 2B445 30540 31242 31714 249817 -5, 9E8% 2325 48
huesa)
t . R
- itneq.Res | 5onas1 313107 s6L926  sdsE77 903197 80a.sad -11,03% 572,439
Exportacidn con huesa)
M LSS 1.030 1.303 1.581 3. 108 2727 2.780 2,31% 2754, 77
[rmiles de tn
Consums aparente &g, Res oon 2414 1531 2512 2.7 2353 i -4, A% 1657
huesa)
Consumo per cipita {kg/hab) 55,6 57.7 56,7 51,3 50,5 47,9 -5, 17% 48,17
Ratio export./prod.(a) LE) g7 110 184 26,5 28,4 27,1 -1.22 28,84
Mercado porcino
Unidad de 2020 2021 Var, Acumulado
Indicador 2018 2017 2018 2019
' medida (1) (2) (Zvs(l) 2002
Faena I:::::;T 5861105 6325079 6.653.088 6747243 .006.091 7484270 5,85 5.688.115
. {tn eq, Res
Produccidn con hueso) 5020362 554364  SBE3GE 610326 655382 895,939 6, 2% 513,540
{neq.Res | om0 14581 232m 25414 41345 30,121 27,15 B80T
B con huesao)
Exporiacian
nA LSS 13,2 s k9 42,3 70,3 54,6 -23 A% 7.735
t . R
ftneq.Res | ooa30 38776 asem 3308 22497 41744 5,6% 33217
.. con huesa)
Importacion
M LSS 236 137.8 1183 87,2 69,1 1194 T2TH 80,3
Balanza comercial (c) KA LISS -70,4 -105,2 -804 -44.9 12 -B4.8 -66,0 -82,6
t . R
Consume aparsnte inr:j:e;? 5254359 596782 628332 655372 650578 726413 11,7% 554,25
Consumo per cdpita ial [kgfhab/anao) 12,3 13.8 14.3 14,6 14,4 159 10.83% 161
Ratic expart./prod.(a) [E 2.4% 2,65 3.9% 4, 2% £,3% 4,3% =19 1.3%
Mercado aviar
Indicador Unidad de 2016 017 2018 2019 il M1 \ar. Acurmulado
medida 1) i2) [2)vs (1) 2022 (%)
{Miles de
Faena 04023 Fir119 711460  756.949 757.926 741 345 -3 % 560.433
cabezas)
Produccion {Miles de tn) 2.055 2161 2150 2.306 2316 2296 -0,5% 1.72%
(Miles de
4 7 .
Exportacién toneladas) 1354 Hra 1933 2068, 2289 218, 5,3% 1688
KA LISE 2494 55 286,0 A25,2 3110 14,2 1,08 280,%
Miles d
Consumoaparents  IeS98 | ace 1sss 1sed 2002 20 2,088 -0,2% 1,570
tomeladas)
C 3pit
OnSMmE PErEARILE e habfafio)| 42,8 44,5 44,3 56 46,2 45,8 0% 45,7
promedio anual
Ratio export./prod.(a) %) 9,1% 9,6% 9,0% 11,6% 9,9% 8,4% 0,4 9.8%
Fuente: BERmercodos en bose o dotos de MAGYF, INDEC y Mercado de Linkrs 5.4, [*) Volores ocumulodos/promedios hosta septiembre
(o} Varigciones en puntos porcentuoles.
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