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Pese al dificil contexto, siguen creciendo las exportaciones

agroindustriales argentinas
Emilce Terre

En el 1er cuatrimestre del 2020 las exportaciones agroindustriales subieron un 5% respecto
al mismo periodo del 2019, a un récord de 32,3 Mt. La caida de precios, sin embargo, resto
un 1% al valor de los despachos. Trigo, maiz y mani lideraron las subas.
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Energia y maiz, dos mercados a analizar

conjuntamente
Patricia Bergero - Desiré Sigaudo

Desde que la industria del etanol se convirtiera en una de
las mayores demandantes de maiz, su precio se ha vuelto
mas dependiente del valor de la gasolina y el petréleo.
¢Cuales son las perspectivas a futuro dada la caida en el
consumo de combustibles?
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El ritmo de comercializacion de soja 'y maiz

aumento con respecto a los ultimos anos
Alberto Lugones - Bruno Ferrari - Emilce Terré

Buen avance de la cosecha de maiz y soja en Argentina.
Las toneladas comercializadas alcanzan a casi el 50% de
la produccion esperada de maiz y el 45% del volumen
esperado de soja, valores que se encuentran por sobre el
promedio de los ultimos 5 anos.

e Transporte

Situacion de la bajante del rio Parana
Patricia Bergero - Javier Treboux

Lluvias hacia el norte sobre el final de la semana pasada
trajeron un alivio parcial a la situacion de la bajante, y
permitieron recuperar 3 pies de calado.
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La siembra de trigo 2020/21 avanza a ritmo
récord y la comercializacion se toma un

respiro
Bruno Ferrari - Javier Treboux - Emilce Terré

La siembra alcanza el 20% del area prevista y es récord
para la fecha. Los precios cedieron terreno en las ultimas
semanas y junto con éstos, los volimenes
comercializados de trigo a cosecha.
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o Commodities

Pese al dificil contexto, siguen creciendo las
exportaciones agroindustriales argentinas

Emilce Terré

En el 1er cuatrimestre del 2020 las exportaciones agroindustriales subieron un 5% respecto al
mismo periodo del 2019, a un record de 32,3 Mt. La caida de precios, sin embargo, restd un 1% al
valor de los despachos. Trigo, maiz y mani lideraron las subas.

Los complejos de cebada, girasol, maiz, mani, sojay trigo incrementaron conjuntamente un 5% el volumen de sus
exportaciones entre enero y abril del 2020 respecto del ano anterior, alcanzando los 32,2 millones de toneladas, segun
informacion del Instituto Nacional de Estadisticas y Censo (INDEC). Este crecimiento cobra aun mas relevancia cuando se
tiene en cuenta que el 2019 fue el registro record historico en lo que hace a despachos de granos, aceites y subproductos
para nuestro pais.

El aporte a la actividad econdmicay el superavit comercial resulta critico para Argentina en este ano 2020 golpeado por
la severa pandemia del coronavirus y mientras el pais busca renegociar su deuda externa para asegurar un crecimiento
sostenible y sustentable.

Por su complejidad, resulta pertinente abordar el tema de las exportaciones agroindustriales del primer cuatrimestre
desde un conjunto de indicadores que siguen a continuacion. Como nota metodologica, cuando hablamos en el presente
articulo de las exportaciones agroindustriales nos referimos especificamente a los productos seleccionados de los
complejos cebada, girasol, maiz, mani, soja y trigo, tal como se detallan mas adelante.

1) Elvolumen de exportaciones agroindustriales alcanzd un récord de 32,33 millones de toneladas entre enero y abril
del 2020, superando la marca de 30,83 Mt del primer cuatrimestre del afio anterior.

Pese a ello, la caida de precios erosiono el efecto de la suba en cantidades de modo tal que el valor de las exportaciones
del complejo cayé levemente en ddlares, aunque aun representan casi la mitad del valor total de las exportaciones
argentinas del periodo.

Segun reporta el INDEC, entre enero y abril del 2020 Argentina exportd un total de 32,17 millones de toneladas de
productos agroindustriales, agrupando bajo esta categoria los principales productos que componen los complejos
cebada, girasol, maiz, mani, soja y trigo. Este volumen se encuentra un 5% por encima del total exportado en el primer
cuatrimestre de 2019, permitiendo mas que compensar los menores despachos de otras industrias de peso. De este
modo, el total general de volumen exportado a nivel pais muestra una suba del 3% interanual.

Respecto al valor de las exportaciones agroindustriales entre enero y abril de 2020, el organismo detalla que éstas
totalizaron los US$ 8.400 millones, un 1% por debajo del ingreso reportado el afo anterior. En otras palabras, la leve caida
en el ingreso de divisas del sector agroindustrial durante el primer cuatrimestre se debe exclusivamente a una caida del
precio internacional de nuestras exportaciones, ya que en volumen las mismas han crecido. Esto ultimo no es un dato
menor habida cuenta que el 2019 represento para el pais el ano de mayor volumen de exportaciones agroindustriales
para nuestro pais.
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Aporte de las exportaciones agroindustriales a la balanza comercial argentina (2.
Ler cuatrimestre de cada afio w
TOTAL GENERAL TOTAL AGROINDUSTRIA
Precio FOB  Valorde las Precio FOBE Valor de las

% Valor

Cantidad Cantidad Expo.Agroind

romedio exportaciones romedio exportaciones

(toneladas) P[u s$/t) [I:::I de USS) (toneladas) P[u s$/t) [':::I de USS) / Expo.Total
2015 26.281.645 655 17.213 20.412.550 338 6.897 40%
2016 35.962.484 478 17.186 30.007.468 274 8.224 48%
2017 33.244.901 330 17.615 28.027.934 295 8.208 47%
2018 34.598.471 561 19.415 28.050.619 293 8.215 42%
2019 38.659.919 S04 19.500 30.595.898 277 B.482 43%
2020 39.920.632 438 17.481 32.167.590 261 8.398 48%
% Varanu 3% -13% -10% 5% -6% -1% Sp.p.

Fuente: Dpto de Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosanio, en base o INDEC

Incluso a pesar de este contexto externo adverso, los despachos de los rubros seleccionados del sector agroindustrial
representaron el 48% del total de las exportaciones argentinas, avanzando 5 puntos porcentuales respecto al mismo
periodo del 2019, y tocando de este modo la mayor participacion relativa desde el ano 2016.

2) Loscomplejos trigo, maiz'y mani fueron los que mas contribuyeron a la mejora del desempefio del sector
agroindustrial, con subas del 29%, 13% y 30% en las cantidades exportadas, respectivamente. EL complejo soja tuvo una
leve retraccion en tanto que los despachos de los complejos cebada y girasol cayeron notablemente.

Las exportaciones del complejo trigo mostraron en el primer cuatrimestre del 2020 una suba cercana al 30% en volumen
de despachos pero, como consecuencia de la caida de los precios internacionales, un incremento mas modesto del
orden del 13% en el valor de los mismos. Entre enero y abril del ano en curso éste complejo exportd un total de 8,17
millones de toneladas, siendo el trigo en grano el item que mas contribuyo a la mejor performance. En efecto, los 7,9 Mt
exportados del cereal sin procesar en el periodo representaron el 97% de los envios en cantidades y el 35% de los envios
en valor del complejo. Los envios de harina de trigo, si bien representan el 4% del valor de las exportaciones del
complejo trigo, vieron caer sus ingresos en dolares un 3% en volumen y un 8% en valor en el ano.

El segundo mayor aporte a la mejora en la performance de la agroindustria Lo hizo el complejo maiz, con un aumento del
13% en el volumen despachado y un 10% en el valor de las mismas. La casi totalidad de esta variacion la explica el maiz en
grano, que soporta el peso del 99% del total exportado por el complejo y que entre enero y abril de 2020 registro
exportaciones por 11,3 millones de toneladas, un record historico para el primer cuatrimestre del ano. EL excepcional
aumento en la cantidad mas que compensa la caida del valor FOB promedio de los envios permitiendo una mejora en el
valor de las exportaciones.

En toneladas, el complejo maicero lidera el ranking de mayores envios entre los seleccionados, aunque en valor le cede
el primer lugar al complejo soja ya que en este caso tienen mayor peso Llos envios de productos con mayor valor
agregado, como son harinas, aceites, etc.

El mani, finalmente, resulto el complejo que mas aumento tanto su volumen como valor de las exportaciones en el
primer cuatrimestre del ano, aunque se trate de un numero mas modesto que los otros dos productos. En efecto, la
cantidad exportada aumento un 30% a cerca de 235.000 toneladas, en tanto que resulta uno de los pocos casos en que los
precios internacionales también mejoran, facilitando una suba del valor de sus despachos del orden del 35% a casi 300
millones de dolares.
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Exportaciones de complejos agroindustriales seleccionados )
Ler cuatrimestre de cada afio e

En VOLUMEN (Mt) En VALOR (M US3)

2019 2020 Var % anual 2019 2020 Var % anual
Complejo Maiz 10.081.273 11.388.297 13% 1.776 1.961 10%
Complejo Soja 11.215.218 10.269.371 -8% 4.173 3.903 -6%
Complejo Trigo 6.308.733 8.166.569 29% 1.420 1.608 13%
Complejo Cebada 1.954.764  1.516.215 -22% 454 340 -31%
Complejo Girasol 856.259 592.786 -31% 401 294 -27%
Complejo Mani 179.651 234.358 30% 217 293 35%
Total Agroindustria (selec) 30.597.917 32.169.616 5% 10.501 10.418 -1%

Fuente: Dpto de Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario, en base a INDEC

Respecto al complejo sojero, y siguiendo siempre los datos oficiales del instituto estadistico argentino, en los primeros 4
meses del ano el volumen de sus despachos cayo un 8% a 10,3 millones de toneladas, en tanto que el ingreso en dolares
reportados por los mismos cedié un 6% a US$ 3.900 millones. Sin embargo, el comportamiento es muy disimil en poroto
de sojay en productos industrializados. Los despachos de soja en grano, sin procesar, crecieron nada menos que un 55%
respecto al primer cuatrimestre del 2019, sumando 0,88 millones de toneladas. El valor que aporta este rubro crecio asi
un 51% a mas de US$ 300 millones. Sin embargo, el resto de los productos del complejo mostro una evolucion negativa
en el arranque del ano, destacandose por el impacto en el total el aceite de soja, que perdio el 4% en volumen y el 1% en
valor, y la harinay pellets de soja que exportd un 13% menos tanto en toneladas como en millones de dolares.

El caso del complejo girasolero registra una situacion parecida. Las exportaciones de semilla de girasol avanzaron un 17%
tanto en volumen como en valor en el primer cuatrimestre del ano, en tanto que los despachos de aceite y pellets de
girasol cayeron un 53% Yy 39%, respectivamente, en volumen y un 47% Yy 46% en valor. Si aumentaron los envios de aceite
mezcla, pero no fue suficiente para torcer el desempeno del complejo que vio caer un 31% el tonelaje exportado y un
27% el ingreso de los mismos. En el caso del complejo cebada, finalmente, se verifica una caida tanto en los envios del
grano como de la malta, que suman una baja del 22% en volumen y del 31% de su valor en dolares.

El ultimo cuadro desglosa los items seleccionados en cada complejo, junto con su evolucion en el primer cuatrimestre
del 2019 y del 2020, al tiempo que muestra el peso de cada partida en el total del complejo, y de cada complejo en el
total agroindustrial, tanto en volumen (toneladas) como en valor (millones de dolares).
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Exportaciones de productos seleccionados de la cadena agroindustrial argentina e,

1er cuatrimestre de cada afio ey
COMPLEIO En VOLUMEN [Mt] Var% Parlicip En VALOR (M US5) Var% Particip
Producto 2019 2020 anual %W 2019 2020 anual %W
COMPLEND CEBADA 1.954.764  1.516.215 -22% 5% 4938 339,5 -31% 4%
Cebada 1.779.184  1.392.810 -22% 92% 407,8 2834 -30% 83%
Malta 175.580 123.405 -30% 8% 86,0 56,1 =35% 17%
COMPLEIO GIRASOL 856.259 502.786 -31% 2% 401,5 204,3 -2T% a%a
Aceite de Girasol 361.835 169.646 -53% 29% 2474 130,5 -47% 4%
Aceite de Girasol - Mezela 68.524 102.582 50% 17% 50,2 78,4 56% 27%
Pellets de Girasol 318.287 194.197 -39% 33% 56,6 30,3 -465% 10%
Semilla de Girasol 107.614 126.361 17% 21% 47,3 55,1 17% 19%
COMPLEIO MAIZ 10.081.273  11.388.297 13% 35% 1.775,8 1.960,8 10% 23%
Aceite de maiz en bruto 17.667 5.300 -70% 0% 10,9 4.4 -60% 0%
Almidon de maiz 19,147 22,382 17% 0% 6,3 7.3 16% 0%
Granos perlados o triturados de maiz 4,444 11.814 166% 0% 1,2 2,4 102% 0%
Harina de maiz 1.238 652 -45% 0% 0,5 0,3 -48% 0%
Jarabe de glucosa 8.238 8.738 6% 0% 2,9 2,9 2% 0%
Maiz p/siembra 3.106 8.277 166% 0% 11,7 25,5 118% 1%
Otros azdcares noop., inc azdcar invertido 4.091 6.007 a47% 0% 2,3 3,1 33% 0%
Preparaciones alimenticias a base C-H-A-F-L 5,220 6.523 25% 0% 14,7 19,9 35% 1%
Maiz en grano 10.018.122 11.318.553 13% 9% 1.725,3 1.895,1 10% 97%
COMPLEIO MANI 179.651 234,358 30% 1% 217.4 203.4 5% 3%
Acaite de mani 45.043 26.399 -41% 11% 44,0 33,0 -25% 11%
Mani y subproductos 134.603 207.959 54% 29% 173,4 260,3 50% B89%
COMPLEIO 50JA 11.215.218 10.269.371 -8% 32% 4.173,3 3.902,8 -6% 46%
Aceite de soja 1,566,559  1.499.309 4% 15% 1.028,2 10221 -1% 26%
Biodiesel 223.260 209.930 -6% 2% 170,9 1724 1% 4%
Glicerina 68,882 52,351 -24% 1% 24,2 14,7 -39% 0%
Harina/Pellets de soja 8.733.661 7.578.469 -13% 4% 2.720,3 2.366,7 -13% 61%
Lecitina de soja 42,977 43,428 1% 0% 19,8 17,0 -14% 0%
Paoroto Soja 566.428 875.821 55% 9% 199,38 302,0 51% 8%
Poroto Soja p/siembra 13.450 9,943 -26% 0% 10,1 7.8 -23% 0%
COMPLEIO TRIGOD 6.308.733  2.166.560 29% 25% 1.420,1 1.607.6 13% 19%
Harina de Trigo 211.394 204,939 -3% 3% 7.9 B6,3 -B% 4%
Subproductos trigo 66.172 76.286 15% 1% 8,9 94 6% 1%
Trigo 6.031.168  7.885.344 31% 7% 1.339.4 1.531,8 14% a95%

TOTAL CADENA AGROINDUSTRIAL - Prod. Sel.  30.505.808 32.167.596 g% 100% 8.431,9 8.398,5 -1% 100%
1 porticipacidn d= coda subcategonia en e total del complejo, v de cada compleio en el total agroindustrial
Fuente: Dpto de Estudios Econdmicos - Bolso de Comercio de Rosario, en base o INDEC

3) Pese al golpe del coronavirus en marzo, en abril vuelven a recuperarse las exportaciones agroindustriales superando
al ya excepcional afio 2019.

En todos los meses del primer cuatrimestre del 2020 el volumen exportado por la cadena agroindustrial superd al mismo
mes del ano 2019, con excepcion de marzo. El 20 de dicho mes se declara en Argentina el aislamiento social preventivo y
obligatorio y en esa segunda quincena primaba el temor por el avance de la enfermedad al tiempo que se buscaba
avanzar con los protocolos de actuacion que garanticen el cuidado de la salud de los trabajadores al tiempo que se
mantiene la actividad esencial de la agroindustria argentina. Las trabas al normal flujo de mercaderias y personas resintio
la actividad, notandose alli una contraccion del 5% en los envios de la cadena al exterior.

Exportaciones de la cadena agroindustrial /.2

En toneladas Wy
2019 2020 Var. %
Enero 7.545.742 8.895.512 18%
Febrero 5.881.157  6.300.667 7
Marzo 8.187.972 7.816.436 -5%
Abril 8.981.028 9,154,981 2%

30.595.808 32.167.596

Fuente: DIVEE - Bolsa de Comercio de Rosaria, en base o INDEC.
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En enero, en tanto, se habia observado un fenomenal incremento de las exportaciones de productos como trigo (+1,1 Mt
respecto a enero anterior a 3,8 Mb) y maiz (+0,83 Mt respecto a enero 2019 a 1,9 Mb), explicando gran parte del aumento

observado en el total agroindustrial. En febrero, sin bien la suba se modera, aun queda por encima de los envios del

mismo mes del ano anterior en tanto que en marzo se observa la caida ya explicada. Se destaca en el segundo mes del
ano el avance de los envios de poroto por la suba porcentual, aunque en toneladas continuan siendo los cereales los

lideres del ranking.

En abril, finalmente, la recuperacion resulta notable encontrandose nuevamente envios por encima del excepcional ano
2019, aunque hay importantes diferencias por productos. Asi, mientras que los envios de poroto de soja'y maiz en grano
se ubican por encima del mismo mes del ano anterior, el trigo -ya alejado el pico de cosecha- comienza a caer por debagjo
de dicha marca. El aceite de soja, en tanto, logra un avance del 62% ya que el derrumbe de la demanda de combustibles
deja su precio a un valor competitivo respecto a otros aceites sustitutos para consumo. La harina de soja, sin embargo, no
corre igual suerte y los envios permanecen por cuarto mes consecutivo por debajo del registrado en el mismo mes del
ano anterior. EL ultimo cuadro detalla la evolucion entre enero y abril para algunos de estos productos seleccionados que,

en conjunto, representan entre ellos cinco mas del 90% del total de los despachos agroindustriales.

Exportaciones de la cadena agroindustrial

En toneladas

Complejo/Producto

Poroto Soja
Enero
febrero
Mmarzo
abril

Aceite de soja
enero
febrero
marzo
abril

Harina/Pellets de soja
enero
febrero
marzo
abril

Maiz en grano
enero
febrero
marzo
abril

Trigo
enero
febrero
marzo
abril

566.428
140.580
2.743
32.639
390.460

1.566.559
455,490
409.703
360.546
340.520

8.733.661
2.052.918
1.763.848
2.322.453
2.594.442

10.018.122
1.035.317
1.409.354
3.691.547
3.881.904

6.031.168
2.700.477
1.520.332
945.056
861.303

875.821
157.337
21.332
14.698
0682.453

1.499.369
425.388
318.085
202.801
553.095

71.578.469
1.784.661
1.637.001
1.894.279
2.262.528

11.318.553
1.862.206
1.663.288
3.641.897
4.151.162

7.885.344
3.815.719
1.916.075
1.407.947

745.603

A
P

13%
-1%

31%
41%
26%
48%
-13%

Fuente: DIVEE - Bolsa de Comercio de Rosario, en base o INDEC.

Pag 6



o Commodities

Energia y maiz, dos mercados a analizar
conjuntamente

Patricia Bergero - Desiré Sigaudo

Desde que la industria del etanol se convirtiera en una de las mayores demandantes de maiz, su
precio se ha vuelto mas dependiente del valor de la gasolina y el petroleo. ;Cuales son las
perspectivas a futuro dada la caida en el consumo de combustibles?

En el momento actual, un analisis de los mercados de commodities agricolas que se limite exclusivamente a la
evaluacion de fundamentos agro sin considerar otras variables externas perderia en gran parte su rigor analitico. De
hecho, las fluctuaciones de precio de muchos productos agricolas durante los ultimos casi dos anos estuvieron
estrechamente vinculadas a la relacion comercial entre Estados Unidos y China, poniendo de manifiesto el rol critico de
la politica exterior en los mercados de granos y derivados. Aun bajo la influencia de la disputa comercial chino-americana,
los mercados de commodities agricolas enfrentan actualmente un nuevo shock externo: la pandemia COVID-19.

En un primer momento, el temor de una posible interrupcion en las cadenas de suministros globales hizo subir el precio
de las posiciones mas cercanas. Sin embargo, transcurridas algunas semanas el riesgo de un corte de suministros se
disipo gracias al éxito de los protocolos mundiales implementados en la cadena y la preocupacion del mercado viro hacia
cuan profunda seria la destruccion de demanda a causa de la menor actividad econdmica. La mencionada destruccion de
demanda no se limita a la caida en el consumo directo e indirecto de granos para la alimentaciéon humana, sino que
involucra a su vez a la industria energeética. Es precisamente en este punto donde se advierte el fuerte shock externo que
recibieron principalmente los mercados del maizy el aceite de soja 'y que tuvo su origen en el mercado energético; en
las cotizaciones del petroleo en particular. Reconociendo el importante papel que desempena el mercado energético en
las oscilaciones de precios agricolas, aqui se analizan los efectos del mercado del petroleo via demanda para etanol en el
mercado del maiz

Previamente a la introduccion de mandatos de etanol en Estados Unidos (2010), durante los noventay la primera década
de los 2000 los valores de petréleo y maiz no guardaban relacion aparente uno con otro, tal como se advierte en el
grafico. La semejanza que puede observarse en el pico y posterior depresion que ambas cotizaciones dibujaron en 2008 y
2009 responde a las tendencias bursatiles generalizadas en el marco del boom y crisis econdmica de esos anos, y no a
una correlacion directa entre ambos precios. Sin embargo, a partir de los mandatos de corte de etanol en gasolina en los
Estados Unidos en 2010 (E10) y 2011 (E15), las tendencias de precio en estos dos mercados comienzan a asemejarse. Hacia
el final de la serie de tiempo se distingue la abrupta caida en los precios que provoco el cisne negro del Coronavirus, que
paralizo la demanda de transporte bruscamente en el comienzo de 2020. El mercado del petroleo, en constante puja de
precios dada la sobreoferta que origino el crecimiento del shale oil, experimento en los meses iniciales del ano un
desplome sin precedentes. EL maiz replico esta caida en Chicago por la direccion directa que existe entre menor
demanda de combustible y menor demanda de etanol.
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Precios mensuales del maiz y el petroleo, 1990-2020

@BCRmercados en base a datos de Reuters
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Mas aun, si se mide la correlacion de precios de ambos commodities en la década de 1990y, luego, en el ultimo decenio
los resultados obtenidos apoyan la nocidon de un incremento en la relacion entre las variables. En el primer periodo
considerado (1990-2000) Estados Unidos destinaba en promedio 11,5 Mt de maiz por campana a la produccion de etanol,
equivalente apenas al 5% de sus cosechas. En este decenio, no existe correlacion lineal entre Llos precios del petroleo y el
maiz, tal como lo evidencia el grafico y el coeficiente de determinacion (R2) cercano a cero. La independencia entre

variables es coherente con el pequeno peso relativo del consumo de maiz por parte la industria del etanol en aquella
década.

En el segundo periodo considerado (2011-2020) los mandatos de bioetanol estan vigentes en Estados Unidos, que ahora
destina en promedio 131 Mt de maiz por campana a producir etanol, equivalente a alrededor del 38% de cada cosecha. Es
de esperar entonces, que con el espectacular crecimiento del volumen de maiz destinado a la industria del etanol el
precio del grano ahora responda en alguna medida al precio de la principal materia prima de la gasolina: el petroleo.
Efectivamente, en el periodo 2011-2020 existe una correlacion lineal positiva entre las cotizaciones del petroleo y el maiz
en los mercados de referencia, ya que gasolina y etanol son ahora bienes complementarios, es decir, se consumen de
forma conjunta. La correlacion de precios se refleja en la dispersion de las observaciones en el grafico y en el valor que
toma ahora el coeficiente de determinacion (R2) cercano a 0,5,
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Cuando se analizan los numeros del maiz en Estados Unidos, se gana mayor perspectiva de la interdependencia que
tienen el petroleo y el maiz, de lareaccion del precio del segundo a los movimientos del primero durante el Coronacrash
y de la atencion que debe prestarsele a su relacion en el futuro. El énfasis se hace sobre el mercado estadounidense
porque no solo es la plaza formadora de precios para ambos commodities sino que ademas es el mayor productor de
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maiz del mundo (364 Mt en 2018/19), el mayor exportador (52 Mt) y el mayor demandante de maiz para producir etanol
(137 Mb.

EIA (US. Energy Information Administration) aproxima el consumo semanal de gasolina para automoviles en Estados
Unidos, el que representa el 45% de la demanda total y el rubro que compete a la industria del etanol. EL consumo diario
de gasolina para automoviles paso de un promedio de 8,9 millones de barriles diarios entre el 1 de enero al 13 de marzo,
cuando aun no se habian implementado medidas de aislamiento, a 5,3 millones de barriles diarios el 17 de abril con parte
de la actividad economica discontinuada. Es decir, el consumo de los automovilistas estadounidenses se contrajo un 40%
en el término de un mes.

Demanda de gasolina para automaéviles en Estados Unidos, Ene'20-Abr'20
Fuente: U.S. Energy Administration of Energy (EIA)
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Vale recordar que el pais mantiene tres mandatos que difieren segun el porcentaje maximo de etanol presente en la
mezcla: E10, E15y E85. El ratio promedio de etanol sobre gasolina consumido anualmente en todo Estados Unidos se situa
cercano a10% Yy la mayor parte de las ventas de gasolina con porcentajes de etanol mayores a 10% son realizadas en el
Medio Oeste estadounidense, que es, a su vez, la principal region productora del biocombustible. Siguiendo la
informacion de EIA, el consumo domeéstico de etanol en vehiculos automotores en 2019 ascendio a 337 millones de
barriles. En 2020, luego del derrumbe de la demanda que tuvo lugar a finales de marzo y comienzos de abril, se espera
un verano con bajo consumo de gasolina. En el Summer Fuels Outlook 2020, EIA estima una caida del 24%y 27% en el
consumo de gasolinay etanol en el primer trimestre del ano en contraste con igual periodo de 2019. Para el segundo
trimestre del ano anticipa una caida interanual para la gasolina 'y el etanol del 11% y 13%, respectivamente.

En linea con estas previsiones, para el ano comercial 2019/20 el USDA anticipa una caida en la demanda de la industria
del etanol estadounidense por debajo de 130 millones de toneladas, un minimo que no rompe desde 2012/13.Con la
estimacion actual de 126 Mt, el consumo de la industria del etanol caeria 11 Mt (-8%) respecto de la ultima campana,
convirtiéendose en el rubro de demanda local que mas se resiente en el mercado estadounidense.
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Si bien, como se mencionara anteriormente, las caidas en el consumo industrial actual y de 2012/13 son comparables, la
situacion del mercado actual dista enormemente de la del pasado.

¢Cual es entonces la diferencia entre la menor demanda actual y la caida en el consumo en 2012/13?

La respuesta esta fundamentalmente en el estado de la otra fuerza equilibrante de mercado: la oferta. La diferencia
sustancial entre ambos escenarios es la cantidad de oferta total de maiz disponible en el mercado estadounidense; es
decir, la cosecha del periodo mas los stocks remanentes de ciclos anteriores. Mientras que en 2012/13 la oferta maicera
erade 273 Mt, la mas baja -y por mucho- de los ultimos 15 anos, actualmente se enfrenta una oferta de 405 Mt en 2019/20
y se anticipa una aun mayor en 2020/21 que alcanzaria 460 Mt convirtiendose en un récord absoluto. En consecuencia, en
un contexto de tan abundante oferta y perspectivas de una sensible destruccion de la demanda es de esperar que se
creen altos niveles de stocks que serviran para limitar posibles tendencias alcistas en los precios. En 2012/13, aun con
menor demanda, se consumieron stocks debido a la reducida cosecha de aquel ano, y la demanda de la industria del
etanol consumio el 39% de la oferta de maiz. En contraste con esto, en la campana actual se espera que la incidencia de la
industria se reduzca al 31% de la oferta mientras que en el ciclo 2020/21 su participacion caeria a un minimo de mas de 10
anos ubicandose en 29% del maiz estadounidense. La acumulacion de existencias maiceras en Estados Unidos solo podra
verse compensado parcialmente por mayores compras externas, aunque estas dependeran fuertemente de China.
Respecto de esto ultimo, si bien es probable que luego de la crisis del COVID-19 China opte por aumentar sus stocks en
materias primas alimenticias, puede que continue abasteciendose en los mercados sudamericanos que aun tienen
margen para incrementar su produccion.

En conclusion, los acontecimientos del mercado en el comienzo de 2020 han probado que se ha vuelto imperativa la
necesidad de analizar los mercados de maiz y de energia de manera conjunta. En vista de la proxima campana que se
iniciara en el hemisferio norte primero y posteriormente en el hemisferio sur, habra que tener presente las perspectivas
de consumo de gasolina en Estados Unidos que finalmente determinara la actividad de la industria del etanol y su
demanda de maiz. AL momento todo parece indicar que se aproximan campanas con abundantes existencias globales de
maiz y una demanda debilitada.
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o Transporte

Situacion de la bajante del rio Parana

Patricia Bergero - Javier Treboux

Lluvias hacia el norte sobre el final de la semana pasada trajeron un alivio parcial a la situacion de la
bajante, y permitieron recuperar 3 pies de calado.

La altura del rio experimentod una sensible mejora en la ultima semana, ubicandose al dia viernes en los 0,9 Mt de altura
en el hidrometro ubicado en Rosario, la mayor altura registrada desde el 17 de abril. El calado maximo permitido en los
puertos de San Lorenzo se ubicaba en los 32' 01", por lo que se puede hablar de una recuperacion de unos 3 pies en la
ultima semana.

Segun informacion del Instituto Nacional del Agua, esta mejora se debio al efecto de las lluvias de los dias 21y 22 de
mayo, que favorecieron acotadamente las descargas del rio Iguazu y el caudal afluente al embalse de Itaipu, asi como el
aporte en ruta al tramo misionero-paraguayo del rio Grande. No obstante, este patron de lluvias no tiene probabilidad de
persistir ni de repetirse con frecuencia en las proximas semanas.

Lluvias semanales acumuladas

14 al 21 de mayo 212l 28 de mayo
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También el organismo informa que en este viernes 29 de mayo concluye el plan de descargas adicionales desde Itaipu.
Para los dias que siguen es dable esperar una sensible reduccion de los caudales provenientes de la alta cuencay una
fuerte dependencia de las condiciones meteorologicas que se vayan registrando.

Segun el Servicio Meteorologico Nacional (SMN), en este sabado daria el ingreso desde el sur de la cuenca un sistema de
bajas presiones, aportando lluvias aisladas en el norte de Buenos Aires y cuenca del rio Uruguay. Se pronostica tambien
lluvias moderadas en la cuenca inferior del rio Bermejo y cuenca baja del rio Paraguay durante el domingo. El avance de
aire frio sobre la porcion central del pais generara inestabilidad, con la probabilidad de lluvias y chaparrones de debil a
moderada intensidad. Se extenderan entre el sabado y lunes, con fenomenos aislados.

En cuanto al prondstico climatico para el mediano plazo, el SMN preve montos normales de lluvia durante el trimestre
junio-julio-agosto para el noreste argentino. En principio, se interpreta que gran parte de la cuenca del Plata fuera de
nuestro territorio también registrarian lluvias dentro de la franja normal de montos. La zona centro del pais continuaria
acusando precipitaciones por debajo de lo normal para el trimestre.
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Pronéstico de precipitaciones Junio-Julio-Agosto
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En su informe hidromeétrico de la via fluvial, el INA realizo un pronostico de los niveles medios del agua en cada jueves de
las proximas diez semanas en distintos puertos del Parana. Del mismo se extraen los datos de los puertos de San Martin y
Rosario, los que se presentan en una tabla adjunta.

INA: Perspectiva hidrométrica
Nivel de agua en puertos
SAN MARTIN

ROSARIO
Semana al

metros de lectura de escala local
28-may-20 0,53 (*) 0,47 (*)
04-jun-20 0,83 0,66
11-jun-20 0,79 0,78
18-jun-20 0,67 0,85
25-jun-20 0,48 0,75
02-jul-20 0,33 0,6
09-jul-20 0,31 0,52
16-jul-20 0,35 0,52
23-jul-20 0,43 0,56
30-jul-20 0,55 0,65
06-ago-20 0,67 0,75

informe de actualizacion Arco Porfuario Rio
Porond del 28 de mayve de 2020, Instituto
Nocional del Agua, MOP.
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o Commodities

El ritmo de comercializacion de soja y maiz
aumento con respecto a los ultimos anos

Alberto Lugones - Bruno Ferrari - Emilce Terre

Buen avance de la cosecha de maiz y soja en Argentina. Las toneladas comercializadas alcanzan a
casi el 50% de la produccion esperada de maiz y el 45% del volumen esperado de soja, valores que
se encuentran por sobre el promedio de los ultimos 5 anos.

La cosecha de granos gruesos avanza con buen ritmo en Argentina. EL maiz y la soja que se ha levantado en estos
primeros meses del ano superan los niveles que se presentaban a misma fecha en el 2019. En el caso del maiz, el
comienzo de la cosecha mantuvo un leve retraso al inicio de la misma, pero actualmente supero el registro del ano
pasado a nivel pais. En cuanto a la soja, desde el inicio de las estimaciones el avance de la cosecha para la campana
2019/20 siempre se ha mantenido por encima del que se presento en la campana anterior.

Avance de cosechade maiz

@BCRMercados en base a datos del Ministerlo de Agrcultura, Ganaderia y Pesca
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Avance de cosechade soja
@BCRMercados en base a datos del Ministerlo de Agrcultura, Ganaderia y Pesca
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Por otro lado, el ingreso de camiones a las terminales del Gran Rosario continua siendo relativamente auspicioso. En el
caso del maiz, si bien en mayo cayo levemente respecto a mayo del ano pasado (86.462 en 2020 vs 92.796 en 2019), el
acumulado en lo que va de la campana 2019/20, que formalmente inicio el ultimo marzo, aun se encuentra un 2% por
encima del ciclo anterior y un 35% arriba del promedio de los ultimos tres anos, incluso a pesar que el 2019 constituyo un
récord historico de exportaciones de maiz.

En el caso de la soja, tal como muestra el cuadro que sigue, el acumulado mensual al 29 de mayo suma 157246 camiones,
por encima de los 143.590 anotados en el mismo periodo del ano anterior. En lo que va de la campana 2019/20, que inicio
el 17 de abril, el ingreso de camiones para descarga de soja a plantas y puertos del Gran Rosario resulta un 7% superior al
del ano anterior y un 15% mas alto del promedio de los ultimos 3 anos, demostrando un muy buen nivel de actividad del
sector primario.

Ingreso de camiones a terminales del Gran Rosario

- MAIZ SOJA
Prom. 3 aiios 2019 2020 Prom. 3 aios 2019 2020
Enera 24,463 27.526 45.086 44,083 26.904 49,252
Febrero 28.813 44.7%4 44.434 29.165 32.450 42.402
Marzo ne e 106.735 133,286 127392 73.900 63.406 47.732
Abril 66,739 86.272 104.692 130.350 143.550 157.246
Mayo™ 62.269 92.796 86.462 107.384 112.100 115.758
Acumulado Campaiia 19/20%* 235.803 312.354 318.546 237.734 255.690 273.004

* Del 1/5 al 25/05 de codo afio
** parg moiz se considerg morze como mes de inicio de lo compaie, pora sojo abril
Fuente: Dpto de Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosarno, én base a INDEC

En cuanto a la comercializacion del maiz podemos notar que, teniendo en cuenta el promedio de los ultimos 5 anos, los
valores actuales de compras de los sectores exportador e industrial se condicen con un aumento en el volumen de
negocios realizados. Mas de 6 puntos porcentuales por debajo del promedio 2015-2020 se encuentra la cantidad de
cereal disponible para realizar ventas en la presente campana. En adicion, se debe tener consecuencia que, al 21 de
mayo, aun resta cosechar el 55% de la superficie sembrada con maiz.
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Comercializacion de Maiz Campafia Actual
(en millones de toneladas)

2015/16 0,13 12,66 0,85 17,47 18,32 58,0% 50,8%
2016/17 1|70 15,00 2,60 24,70 27,30 62,2% 68,8%
2017/18 R2,0m 13,27 2,12 18,72 20,84 58,5% 65,1%
2018/19 51,50 21,23 3,11 30,27 33,38 58,8% 64,8%
2018/20 50,00 24,33 5,66 25,67 31,33 51,3% 62,7%

Promedio 2015

2020

{EBCRMercodos en base o dotos del Ministerio de Agriculturn, Ganodera y Pesco

En cuanto a la soja, las diferencias que presenta la actual campana con respecto a los valores promedios, desde el 2015 al
2020, son muy leves, Podria afirmarse que la comercializacion sigue la tendencia de los ultimos anos. El porcentaje del
total disponible para efectuar negocios es del 54,1% de la produccion total, mientras que aun resta fijarle precio al 72,9%
de la mercaderia. Esos valores difieren en 1,3% y 0,6% con respecto a los valores promedios de los ultimos 5 anos. En
cuanto a la cantidad de toneladas que restan por fijar precio ya teniendo negocios es de 9,48 Mt. Lo que representa casi
un 19% del total de produccion.

Comercializacion de Soja Campania Actual
(en millones de toneladas)

Promedio 2015
2020

[@BCAMercodos en base o dotos del Ministerio de Agrculturg, Ganoderna y Pesoo

En el Mercado Fisico de Rosario, la actividad comercial para el cultivo soja se ha concentrado en el segmento disponible
en sintonia con las semanas previas. Respecto al maiz, se observa un mayor abanico de posiciones abiertas de compra,
destacando la aparicion de ofertas para la proxima campana desde las ultimas dos jornadas.

Por otro lado, si se observan los precios publicados por la Camara Arbitral de Cereales de Rosario (CACR), el valor para la
soja se ubico en los US$ 216,11/t para los negocios efectuados la jornada de ayer. Ello representa una baja cercana a US$
1,5/t en la ultima semana. No obstante, el maiz destaca debido al fuerte desplome en sus cotizaciones desde fines de
marzo, alcanzando los casi US$ 117/t en la jornada de ayer. En este sentido, el cereal se encuentra aproximadamente US$
39/t por debajo de lo obtenido el ano previo en este momento y en minimos desde 2015.

En cuanto al mercado internacional, para estos commodiities surgen dos preocupaciones centrales, una para cada uno de
ellos.

En cuanto al mercado de la soja el principal factor de influencia es la relacion comercial que mantienen EE.UU. y China. La
pandemia de coronavirus ha generado asperezas diplomaticas entre ambos paises. La situacion presenta complejidad
teniendo en cuenta el acuerdo comercial firmado el ano pasado, y surge la incognita si el mismo podra ser efectivamente
cumplido en su totalidad.

Esta situacion de tension entre el principal importador de soja a nivel mundial y el pais norteamericano se ve reflejada en
el aumento de compras que el primero esta realizando a Brasil. Las importaciones de oleaginosa brasilera han sido
excepcionales en el ano, lo que Lo llevo a movilizar volumenes récord de envios en el mes de abril y, es probable, que las
toneladas remitidas el exterior tambien sean enormes volumenes relativos en mayo.

En cuanto al mercado internacional de maiz, ha habido cierta preocupacion por la cosecha brasilera, que se vio afectada
por una fuerte sequia. Las estimaciones de produccion oscilan entre los 66,7-71,1 Mt, pero se han reducido entre 2y 4 Mt
debido al déficit hidrico. Por otro lado, Estados Unidos espera que sus existencias finales aumenten 30,48 Mt, lo que
representa cerca del 45% del tamano de la cosecha de Brasil. Esto puede significar que, sin un problema en EE. UU. o
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Brasil, la situacion de exceso de oferta no se moderara y si existiera una recuperacion atraera una buena cantidad de

ventas.

Por ultimo, el siguiente grafico muestra la posicion neta de los fondos de inversion para el maiz en futuros de maiz de
Chicago. La profundizacion de las apuestas bajistas demuestra un pesimismo del inversor para el mercado de maiz en
EEUU a raiz de la abundante cosecha prevista para la nueva campana. Hoy esa posicion neta vendida asciende a mas de

30 millones de toneladas, el volumen mas alto del ultimo ano.

Posicion Neta de Fondos de inversion
en futuros de Maiz
@BCRMercados en base a datos de Thomson Reuters
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Por el contrario, la posicion neta de los fondos especulativos para la soja resulta mas neutral en las ultimas semanas

oscilando alrededor de cero. Desde mediados de febrero de este ano, los fondos de inversion cerraron una posicion neta

de mas de 10 Mt vendidas para alcanzar posiciones cercanas a las 5 Mt compradas.
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Posicion Neta de Fondos de inversion
en futuros de Soja
@BCRMercados en base a datos de Thomson Reuters
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o Commodities

La siembra de trigo 2020/21 avanza a ritmo
record y la comercializacion se toma un respiro

Bruno Ferrari - Javier Treboux - Emilce Terré

La siembra alcanza el 20% del area prevista y es récord para la fecha. Los precios cedieron terreno
en las ultimas semanas y junto con estos, los volumenes comercializados de trigo a cosecha.

La campana de trigo 2020/21 en nuestro pais tiene buenas posibilidades de marcar un récord productivo, con una
intencion de siembra que apunta a las 7 Mha y una produccion potencial de 22 Mt, de acuerdo a los rindes tendenciales.
La siembra comenzo de muy buena forma, habiendose completado a la fecha un avance sobre el 20% del total del area
prevista, segun informacion relevada por el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP); esto se encuentra
significativamente por delante del 5% que se registraba a misma fecha del ano 2019 y resulta el ritmo mas rapido de
siembra para fines de mayo desde que se tiene registro.

Avance de siembra de trigo. Semana 22
@BCRmercados en base a datos de MAGYP
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Destaca el gran ritmo con el que avanzaron las tareas en la provincia de Cordoba (provincia que concentra cerca del 20%
triguera del area nacional), con departamentos que alcanzaron maximos de 80% sobre el total proyectado, dando un total
provincial del 42%. En las provincias de Catamarca, Tucuman y Santiago del Estero (Exceptuando Quimili) el organismo da
por finalizada la siembra. En la provincia de Santa Fe, el avance del 11% sobre las casi 1,4 Mha proyectadas tambien se
ubica significativamente por encima del 4% que se llevaba en la campana previa.

En cuanto al panorama en los mercados, el trigo venia siendo el que mejor estaba soportando la embestida que la
pandemia de coronavirus implico para los precios commodities agricolas en general, incluso experimento un promisorio
incremento entre la segunda mitad de marzo y primera mitad de abril en el mercado domeéstico, que sirvid para que los
productores cierren precio sobre parte de la produccion de forma anticipada.
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Precios del trigo
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El panorama parece haberse revertido en las ultimas semanas, con Chicago cayendo US$ 20/t desde su maximo del 25
de marzo, y los futuros a diciembre del mercado MATBA-ROFEX cayendo unos US$ 10/t después de haber tocado el
maximo en la vida del contrato (US$ 173/1). En este marco, los precios internos de compra por parte de la exportacion han
descendido en la plaza local, y hoy resulta dificil encontrar condiciones de compra que convenzan a los productores a
fijar precio de una campana que recién comienza a sembrarse. En este sentido, en la semana las ofertas abiertas de
compra por parte de la demanda se encontraron en torno a los US$ 155/t para la entrega en los meses de
noviembre/diciembre, lejos de los US$ 170/t a los que se cerraron el grueso de los negocios a precio hecho en la
primera mitad de abril.

No es de extranar, entonces, que haya amainado la intensidad con la que empezo a desarrollarse la campana comercial
de la2020/21, y que la proporcion de los negocios que se cierran con precios a fijar se haya incrementado notablemente.
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Volumenes comercializados de trigo 2020/21 para entrega
en Gran Rosario
@BCRmercados en base a S10-Granos EPERCIES,
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En cuanto al Mercado de Chicago, el cereal presento una tendencia bajista en el correr de la ultima semana hasta el dia
miéercoles, obteniendo un repunte importante en la jornada de ayer que le permitio recuperar terreno. Las
preocupaciones actuales respecto a la condicion de los cultivos en Estados Unidos y los posibles efectos adversos del
pulso seco en la region europea, prestan algo de soporte a este mercado.

No obstante, segun los datos provistos por la US Commodity Futures Trading Commission (CFTC) hasta el dia 19 de mayo,
los comerciantes han ampliado las posiciones cortas netas en futuros de trigo de EE.UU. indicando cierta perspectiva
bajista en el mercado, hasta el ultimo dato publicado.

Por otro lado, en la jornada de ayer el International Grain Council (IGC) publicd un nuevo informe mensual con sus
perspectivas para los mercados granario. En cuanto a las estimaciones mundiales, se proyecta para el ciclo 2020/21 una
produccion de 766,1 Mt de trigo, lo que se ubicaria levemente por encima de la campana 2019/20 (10,56%).
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La falta de lluvia durante abril contribuyo a la incertidumbre del rendimiento y las expectativas de recortes en la

produccion, no solo en la Union Europea sino que también en el Mar Negro. Si bien en EU-27 se proyecta una merma del
5% en la produccion, los niveles de humedad en la region han mejorado, disminuyendo las probabilidades de una caida

tan acentuada.

En cuanto al Mar Negro, dicha region desempena un papel muy importante en el mercado mundial de trigo y a pesar del
gjuste esperado en la producciéon de Ucrania, Rusia y Kazajtan han coadyuvado para mantener el producto de la region al
alza por tercera campana consecutiva. Respecto al volumen de exportaciones también se espera una leve alza, mientras

que en conjunto estos tres paises abastecerian el 35% de las exportaciones mundiales incluso a pesar de la gran

recuperacion productiva que se aguarda en Australia.
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