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6 Economia

Con 52,5 Mt, las exportaciones de los principales complejos

agroindustriales alcanzaron un récord en el primer semestre del ano
Emilce Terre

Los complejos cebada, girasol, maiz, soja y trigo explicaron el 50% del valor de las
exportaciones argentinas y del 80% de su volumen. De cada US$ 10 que ingresan al pais
por ventas al exterior, 4 los proveen las cadenas de maiz y soja.

o Commodities o Commodities

Con déficit de agua en el centro del pais y Mejores precios aceleraron la comercializacion
excesos en el sur de Buenos Aires, la de maiz 2020/21, y las ventas al exterior ya
superficie proyectada de trigo 2020/21 se marcan record

ajusta ala baja Alberto Lugones - Javier Treboux - Emilce Terré

Bruno Ferrari - Emilce Terre

En la ultima semana se anotaron mas de medio millon de

Con un ralentizamiento de la siembra 2020/21, esta torjeltadas para exportar a partir de marzo qeL aho
semana por primera vez el avance queda por detras del proximo, y Lag DJVEya a;umullanlz,5 Mt, record. para la
afio previo y con un ajuste a la baja de la superficie fecha. La molienda de soja en junio cae un 15% interanual.

implantada. La 2019/20, avanza con un buen desempeno
de molienda y casi 11 Mt de grano exportado.

o Commodities

La ganaderia como reserva de valor: ;Cuanto mas admite el negocio?
ROSGAN

El consumo interno ya no muestra la firmeza de principios de la cuarentena. A pesar de la menor oferta disponible producto
del mayor volumen exportado, los precios de la carne vacuna al mostrador registran bajas por segundo mes consecutivo.
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Con 52,5 Mt, las exportaciones de los principales
complejos agroindustriales alcanzaron un record
en el primer semestre del ano

Emilce Terré

Los complejos cebada, girasol, maiz, soja y trigo explicaron el 50% del valor de las exportaciones
argentinas y del 80% de su volumen. De cada US$ 10 que ingresan al pais por ventas al exterior, 4
los proveen las cadenas de maiz y soja.

Los complejos agroindustriales de la Republica Argentina continuan dinamizando las cuentas externas de la economia
nacional. Entre las cadenas de cebada, girasol, maiz, sojay trigo se exportaron en el 1er semestre del ano 52,5 millones de
toneladas, el volumen mas alto en los registros para el periodo enero-junio, segun informo el INDEC.

Exportaciones en toneladas
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En relacion al ano anterior, el volumen exportado por los complejos cebada, girasol, maiz, soja y trigo aumento un 6%, con
las principales subas explicadas por los complejos maiz y trigo, aunque otros cultivos que quedan por fuera del presente
analisis también tuvieron un comportamiento destacado. Tal es el caso, por ejemplo, del mani (cuyos despachos
aumentaron un 61%) y el sorgo (que exportd entre enero y junio un 203% Mas que el ano anterior).

En relacion al complejo maicero, con una suba en volumen exportado del 17% a 20,1 millones de toneladas no sélo ha
tocado un récord en volumen sino que también ha quedado muy cerca del puesto numero 1 en complejos
agroindustriales exportadores, siendo superado solo por el complejo soja con despachos por 20,6 Mt. De este modo, la
participacion del complejo maiz en las exportaciones totales del pais alcanzé un maximo del 31% en el primer semestre
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del ano, apenas un punto porcentual por debajo de la participacion del complejo sojero. Asi, estas dos cadenas
agroindustriales representan el 63% del volumen de exportaciones totales de la Republica Argentina.

El complejo trigo, por su parte, logré un avance del 19% en el volumen de despachos, superando asi las 9 millones de
toneladas, también un récord historico para el primer semestre del ano. La participacion en el total alcanzo de este modo
el 14%, recuperandose 2 puntos porcentuales respecto a la marca del ano anterior pero aun por detras del 16% que toco
en elano 2018 y del 15% del 2017.

En la vereda opuesta se encuentra el complejo cebada, cuyos despachos han caido un 31% respecto al primer semestre
del ano anterior, muy afectada por el golpe de la pandemia del coronavirus en la demanda de los productos industriales
que la utilizan como insumo este cultivo, en tanto que los despachos del complejo girasol bajaron un 27%.

Respecto de la estrella del comercio exterior argentino, el complejo soja, los despachos en volumen cayeron un 1% a
20,6 Mtrespecto del ano anterior, encontrandose un 5% por debajo del promedio de los ultimos cinco anos. Se encuentra
aqui otra diferencia importante entre la soja y el maiz, ya que mientras que la cadena maicera ha duplicado el volumen de
sus despachos en los ultimos cinco anos, pasando de 10 Mt en el 1er semestre del 2015 a mas de 20 Mt en 2020, el
complejo sojero se ha estancado en torno a los 20 Mt sin poder repetir la marca de 25 Mt que logré en el periodo enero-
junio del 2016.

Entre los cinco complejos agroindustriales seleccionados se explico el 80% del volumen total de las exportaciones
argentinas del primer semestre del ano, una participacion estable en relacion a la marca del ano anterior. Si dirigimos en
tanto la mirada al valor de estos despachos, se tiene que las 5 cadenas explicaron conjuntamente el 50% de las
exportaciones totales de la Republica Argentina entre enero y junio del 2020, el ratio mas alto en al menos 7 anos. Esta
participacion, de hecho, se encuentra 6 puntos porcentuales por encima de la registrada en el mismo periodo del ano
anterior y supera incluso a la que alcanzo en el primer semestre del 2016, cuando el complejo sojero tuvo su mejor ano.

En efecto, el conjunto de las cinco cadenas agroindustriales generaron un ingreso de divisas de US$ 13.631 millones de
dolares en el primer semestre del afio en curso, practicamente igualando los US$ 13.705 millones de délares que se
exportd de todo el resto de bienesy servicios que Argentina vendio al exterior entre enero y junio de 2020.

Exportaciones en dilares estadounidenses
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Cuando observamos la evolucion del valor de las exportaciones del complejo agroindustrial se observa que si bien el
crecimiento de los despachos de la cadena maicera es notable en el ultimo lustro, la brecha con el ingreso de divisas del
complejo sojero es mucho mas amplia que cuando se toman las toneladas despachadas. En efecto, el complejo maiz con
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sus embarques por US$ 3.351 millones registra un crecimiento del 15%respecto a las exportaciones del primer semestre
del ano anterior, registrando la mayor suba porcentual interanual. Aun asi, éstas representan menos de la mitad de los
US$ 7618 millones de doélares que exportd el complejo sojero. Ello es asi porque en el caso del maiz se exporta
mayormente grano sin procesar, mientras que en el complejo sojero adquieren relevancia los embarques de productos
derivados de mayor valor agregado, como pellets, harinas, tortas, aceite, biodiesel, etc.

El valor de las exportaciones de la cadena sojera, sin embargo, se mantiene practicamente sin cambios respecto a los
despachos del ano anterior. Aun asi, Los embarques de soja y subproductos por si solos dan cuenta de alrededor del 30%
de las exportaciones totales del primer semestre de la Republica Argentina. Si tomamos complejo soja mas maiz, en tanto,
dicha participacion en las exportaciones totales asciende al 40%. En otras palabras, de cada US$ 10 que ingresan al pais
por la via del comercio exterior, 4 dolares lo generan las cadenas de maizy soja.

Contribucion de los principales complejos agroindustriales

al valor de las exportaciones totales argentinas
@BCRmercados en base a INDEC

Complejo cebada
1%

Complejo girasol
2%

Complejo maiz
12%

Complejo soja
28%

Complejo trigo
7%

La cadena triguera se encuentra en el segundo lugar entre las que mayor incremento registraron en el valor de las
exportaciones respecto al afio anterior, solo por detras del maiz, con un crecimiento del 4% a US$ 1.791 millones. Del lado
opuesto, los complejos cebada y girasol han visto decrecer sus despachos en dolares un 38% Yy 24%, respectivamente,
este primer semestre del 2020.
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Uno de los motivos que explica por qué el crecimiento en toneladas aventaja el aumento en valor de los despachos es
que la mayor suba estuvo dada por las exportaciones de granos sin procesar, en tanto que cayeron los embarques de
productos agroindustriales con mayor valor agregado. En efecto, mientras que el volumen exportado de granos sin
procesar aumento un 18% a 34,7 millones de toneladas en el primer semestre del ano, el de los subproductos industriales
cayo un 11%a 17,8 Mt Asi, la participacion de los granos tal cual en el total de exportaciones de los principales complejos
agroindustriales, que oscilaba en torno al 55% entre 2015y 2018, escalo al 60% en 2019 y hasta el 66% en el primer
semestre del 2020.

Exportaciones en toneladas
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El aumento en el volumen despachado de granos estuvo liderado por el poroto de soja, que subio un 51% hasta las 4,4 M,
seguida por los envios de semilla de girasol que escalaron un 45% a 0,2 Mt. En tercer lugar se ubica el trigo con un
crecimiento del 20% a 8,6 Mt colocadas en el exterior entre enero y junio de 2020, en tanto que el incremental del 17% de
las exportaciones de maiz en grano llevo el total a romper la marca de los 20 millones de toneladas.
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o Commodities

Con deficit de agua en el centro del pais y
excesos en el sur de Buenos Aires, la superficie
proyectada de trigo 2020/21 se ajusta a la baja

Bruno Ferrari - Emilce Terre

Con un ralentizamiento de la siembra 2020/21, esta semana por primera vez el avance queda por
detras del ano previo y con un ajuste a la baja de la superficie implantada. La 2019/20, avanza con
un buen desempeno de molienda y casi 11 Mt de grano exportado.

La nueva campana triguera 2020/21 comenzo con grandes augurios y estimaciones iniciales que ubicaban el area a
sembrar en un record historico de casi los ultimos 20 anos con 7 M ha. El esfuerzo de los productores se vislumbro en la
gran rapidez de implantacion de los lotes que desde mediados de mayo, buscaron aprovechar al maximo los perfiles de
humedad del suelo alcanzando records historicos en los avances de labores de siembra.

No obstante, la falta de lluvias de importancia en el otono y en lo que va del invierno demor6 la continuidad de la siembra
en laregion centro y norte del area triguera, principalmente desde comienzos de julio, determinando la finalizacion de la
misma en las zonas donde el margen de fechas es menor. En el sur bonaerense, en tanto, el exceso de humedad ha
detenido el avance de las sembradoras por falta de piso. Asi el Ministerio de Agroindustria estima un avance de siembra a
nivel nacional del 96% al 30 de julio, siendo el primer dato en lo que va de las labores 2020/21 que se ubica por debajo
del ano pasado (98%) para la misma fecha, y en el mercado preocupa mayores recortes a la superficie implantada.

Para la zona nucleo, comprendiendo el sur de Santa Fe y Cérdoba y el norte de Buenos Aires, la ventana de siembra se
cierray los lotes que no han podido implantarse por la falta de agua se dan como perdidos. Asi, GEA ha ajustado el area
proyectada para trigo 2020/21 en la regidon otras 40.000 hectareas esta semana, dejando el total en 1,6 M ha, un 10% por
debajo del ano pasado. Al mismo tiempo, aumento el porcentaje de lotes en condiciones regularesy cayo la participacion
de aquellos que reportaban condiciones muy buenas de desarrollo del cultivo. Vale la pena recordar que ya en el
informe mensual de estimaciones del mes de julio, la misma fuente habia recortado la superficie proyectada a nivel
nacionala 6,6 M h.

En las antipodas, en el sur de Buenos Aires las siembras se encuentran practicamente detenidas por la falta de piso
debido a las recurrentes lluvias y excesiva humedad. Segun consta en el reporte semanal del Ministerio, Tandil, Tres
Arroyosy Pigué son las delegaciones bonaerenses donde mas superficie resta ser sembrada.
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Respecto al avance de la comercializacion del cereal, en el transcurso de julio se observo un incremento en los
volumenes negociados superando Lo obtenido en los dos meses previos. Tal como se comenté en el informativo
Semanal anterior, los incrementos de Los precios a cosecha de trigo, han logrado apuntalar la comercializacion del cereal
nuevo que harepresentado mas del 70% de los negocios concertados en el presente mes.

Negocios de compra-venta de trigo pany precio
disponible promedio hasta el dia 28 de cada mes.
@BCRmercados en base a SI0-Granos y Camara Arbritral de Cereales de Rosario (CACR)
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En cuanto a los precios disponibles del cereal en el mes de julio, se observa una senda de recuperacion de US$13/ten el
valor del trigo alcanzando un pico de US$ 197.8/t el 17 de julio, en sintonia con el incremento de negocios. A partir de
aqui, el precio pizarra publicado por la Camara Arbitral de Cereales de Rosario (CACR), ha presentado un cambio de
tendencia que lo ubica en US$ 190/t en jornada de ayer.

Luego, centrando la atencion en el destino del trigo comercializado, en la campana actual 2019/20 se observa un
incremento por tercer ano consecutivo en el volumen de industrializacion de trigo pan alcanzando un total acumulado de
3,5 Mt hasta el mes de junio. De esta forma, la molienda hasta el momento se ubica en guarismos maximos desde el ciclo
2010/11. No obstante, si se compara dicho indicador con el total producido de trigo en cada campana comercial, se
observa que la proporcion de trigo con destino a la industria molinera se encuentra en valores bajos en comparacion con
anos previos. En este sentido, los grandes logros obtenidos en materia de aumentos en la produccion triguera desde la
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2016/17, no se corresponde en principio con incrementos en proporcion de trigo industrializado fronteras adentro. EL
avance en dicha direccion podria ser clave a la hora de pensar incrementos en el valor generado por la cadena triguera,
con la posibilidad de colocar dicha mercaderia en el mercado interno y externo.

Molienda total de Trigo Pan. Dic-Jun de cada
campanacomercial

@BCRmercados en base a datos de MAGyP
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Por otro lado, el avance de la exportacion del cereal sin industrializar 2019/20, presenta un desempeno muy favorable
hasta el momento con un total exportado de casi 11 Mt, representando un aumento de 1,27 Mt respecto a la campana
previa. Como se puede observar en el siguiente grafico, los mayores envios al exterior se obtuvieron en los primeros
meses de la campana comercial, con tonelajes menores a partir de abril y concentrados desde entonces, principalmente
hacia el pais vecino de Brasil.

No obstante, es importante recalcar que los valores FOB promedio obtenidos por el cereal se encuentran muy por
debajo de la campana previa, a pesar de que la demanda por alimentacion se mantiene sélida. En este sentido, los bajos
valores del maiz compiten con el trigo y ello ha repercutido en el ingreso plausible de divisas de nuestra importante
cosecha recolectada. Segun datos de INDEC, en lo que va de la campana actual, es decir, tomando el periodo que va de
diciembre de 2019 a junio 2020, se han obtenido US$ 2.082 millones siendo un guarismo muy similar al alcanzado en la
campana previa (US$ 2.043 millones) con un tonelaje ostensiblemente menor.
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Evolucion de exportacionesde trigo y valor
FOB promedio
EBCRmercados en base a datos de INDEC y NABSA
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En el plano internacional, el Centro Conjunto de Investigacion (JCR) de la Comision Europea publico su informe mensual
de Monitoreo de Recursos Agricolas (MARS). Respecto al cultivo de trigo, se proyecta una caida en el rendimiento por
hectarea para toda la region del orden del 7,5% en la campana 2020/21 respecto al ciclo previo y un 3,6% si se considera
el promedio de las ultimas cinco campanas. Dentro de los paises mas afectados en dichas proyecciones, se encuentra
Rumania (132%), Finlandia (122%), Estonia (118%) y Francia (117%) si se comparan los rendimientos obtenidos en la 2019/20.

En este sentido, la agencia Agri Commodity Markets Reserach estima que partir de las proyecciones un tanto
desfavorables para paises claves del continente europeo, el mercado incrementara su dependencia de paises como
Argentina, Estados Unidos y Australia, y que el sostén de las exportaciones estadounidenses de trigo le dara soporte a las
cotizaciones del cereal.

Por ultimo, es particular el interés que adquiere Australia, dado que la histérica sequia en el pais oceanico que diezmo su
produccion del grano en las ultimas campanas parece haber quedado atras. En el ciclo 2020/21, la Oficina Australiana de
Economia Agricola y de Recursos (ABARES), proyecta una produccion de trigo superior a las 26 Mt, quedando por encima
del promedio de los ultimos diez anos.
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Australia: Produccion, consumoy
exportaciones de trigo. 2003/04 - 2020/21*
@BCRmercados en base a datos de Australian Bureau of Agricultural and Resource Economics
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A su vez, se aguarda un menor consumo domestico con 8,1 Mty un saldo exportable de 16,5 Mt. Este ultimo dato, es el
que mas interesa a los importadores de trigo del sudeste asiatico dado que se espera un incremento del 85% en las
exportaciones del cereal respecto a la campana previa. De esta forma, nuestro pais tendra el desafio de competir en los
destinos asiaticos, dado que por la cercania con Australia podrian verse reducidas nuestras exportaciones de trigo hacia
dichos destinos y la necesidad de colocar la mercaderia en otros puertos.
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o Commodities

Mejores precios aceleraron la comercializacion de
maiz 2020/21, y las ventas al exterior ya marcan
record

Alberto Lugones - Javier Treboux - Emilce Terre

En la ultima semana se anotaron mas de medio milléon de toneladas para exportar a partir de marzo
del ano proximo, y las DJVE ya acumulan 2,5 Mt, récord para la fecha. La molienda de soja en junio
cae un 15% interanual.

La cosecha de granos gruesos 2019/20 quedo practicamente finalizada en todo el territorio nacional, restando solo por
recolectar el 4% del area sembrada de maiz, con buenos resultados productivos. La comercializacion de los granos viene
demostrando fluidez, habiéndose comercializado cerca del 60% de la produccion maicera (considerando solo cultivos
con destino comercial), y aproximadamente un 55% de la produccion de soja, acompasados con las campanas previas. Asi,
con la campana encaminada en el circuito productivo y comercial, comienza a acelerarse la toma de posiciones de lo que
serala campana gruesa 2020/ 21.

Los expertos de la Guia Estratégica para el Agro advierten que el clima va a ser determinante de aqui en masde caraalo
que sera la siembra del maiz nuevo, estimando al momento una reduccion en el area del 10% en zona nucleo entre
campanas; el estres hidrico y la posibilidad de un ano Nina estarian debilitando el entusiasmo por el maiz. EL mes de
agosto no se proyecta mucho mejor que julio en cuanto a precipitaciones, y no se espera que se desarrollen eventos
capaces de recomponer el agua de los perfiles en su totalidad al menos hasta el mes de septiembre. Para mas
informacion, visitar el informe (https.//www.bcrcom.ar/sites/default/files/2020-07/gea_669_2020_07_30.pdf).

A pesar de la incertidumbre a poco de comenzar la siembra, la buena ventana en los precios externos del maiz sobre la
semana pasada para las posiciones de campana 2020/21, mejoro las ofertas de compra del cereal en el mercado interno
por parte del sector exportador, que anoto un alto volumen de Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) Yy,
como contracara, cerro ingentes compras en el mercado domestico. En la semana que termino el domingo ultimo, las
firmas exportadoras anotaron ventas externas por 555.000 toneladas de maiz nuevo, en lo que fue la mayor venta externa
semanal de maiz 2020/21 desde que comenzo el registro; en tanto que a fecha del miercoles de la semana que corre, se
habian registrado unas 400.000 toneladas adicionales. En total, el sector tiene declaradas al momento ventas para
embarcar a partir de marzo de 2021 por 2,5 millones de toneladas, un 8% por encima de la campana previa, y marcando la
mayor premura en la comercializacion externa de maiz de la historia.
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Ventas al exterior de Maiz previo al inicio de la cosecha
@BCRmercados en hase a MAGYP
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Por el lado del mercado interno, la atencion de los operadores en la
mercado disponible de maiz, que venia dominando la escena desde

ultima semana se corrio desde los negocios en el
la generalizacion de la cosecha del cereal tardio,

hacia los negocios de la nueva campana. Los mayores volumenes negociados se concentraron en los segmentos de maiz
temprano 2020/21, es decir, para las entregas entre febrero y mayo del ano proximo, donde la oferta de compra llego a

USS$ 140/, precio base para parte de la oferta. Asi, en la semana pasa

da, se anotaron negocios para entrega en el gran

Rosario por unas 580.000 toneladas, con el 80% de los mismos para entregas antes de fines de mayo.
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Meses de entrega
Negocios de maiz 2020/ 21 para entrega en Gran Rosario
@BCRmercados en base a 510-Granos
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De lo que se lleva comercializado de la nueva campana, el grueso del volumen corresponde a maices tempranos, con la
entrega marzo destacando con algo mas de 850.000 toneladas anotadas, segun consta en el registro SIO-Granos. Asi, el
80% de los negocios declarados en la plataforma corresponden a maices con entrega hasta el mes de mayo inclusive.

La molienda de soja en abril cayd un 15% interanual

Como se venia relevando en informes anteriores (https./www.bcrcomar/es/mercados/investigacion-y-
desarrollo/informativo-semanal/noticias-informativo-semanal/complejo-0), la industria de molienda de soja no esta
gozando de una buena campana. Menores ritmos de exportacion de harina, junto con una demanda de biodiesel por el
piso y precios relativos que se mueven a favor de la exportacion del grano, vienen complicando la campana de la
industria, y eso se vio reflejado en el ritmo de molienda para el mes de junio.
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Crushing de soja en el mes de junio
@BCRmercados en base a MAGyP
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En total, en dicho mes se industrializaron 3,6 millones de toneladas de soja, lo que significa una caida del 15% en relacion
con la cifra del mismo mes del ano 2019. Esto plantea una alarma para el sector, al considerar que, quitando la campana
2017/18 que estuvo marcada por una sequia que provoco un severo recorte en la produccion, esta es la industrializacion
mas baja para el sexto mes del ano desde la campana 2011/12.

En el acumulado, en la campana 2019/20 que comenzo en el mes de abril, ya se industrializaron 11,3 Mt de la oleaginosa,
lo que marca una caida en términos interanuales del 6%. En el periodo se produjeron 8,3 millones de toneladas de
harinasy pellets, y 2,2 millones de toneladas de aceite.

El precio de la soja en el mercado interno viene evidenciando un rally alcista en la ultimas semanas, llegando a tocar su
mayor valor desde el mes de febrero medido en dolares sobre final de la semana pasada, con valores de US$ 241,3/t
segun el precio de la Camara Arbitral de Cereales de Rosario. El precio pizarra al dia jueves 30 fue de $ 15250/1,
practicamente sin cambios entre semanas.

El contexto internacional de los granos gruesos presenta situaciones de apariencia encontradas. Por un lado, el clima mas
benévolo en las principales zonas productivas de Estados Unidos redundd en una mejora en la condicion de los cultivos,
aumentando en 3 puntos porcentuales los lotes de maiz y soja categorizados en condiciones entre buenas y excelentes
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respecto de la semana anterior, de acuerdo al ultimo reporte del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA).

Porcentaje de maiz categorizado entre
buenoy excelente por campana

BBCRMercados en base a datos del USDA
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De esta manera, la proporcion de los cultivos de maiz campana 2020/21 en condiciones buenas y excelentes iguala los
registros de la campana 2018/19, compartiendo el segundo mejor registro desde el ano comercial 2016/17. Tal como se
dijo, a los lotes de soja se les dio una mejora similar los del maiz, mas en este caso la oleaginosa igualo a la campana
2016/2017 como el mejor registro de los ultimos anos. Por otro lado, las mejoras climaticas en el Medio Oeste
representan un hecho de gran relevancia para las expectativas de los agentes econdmicos puesto que el maiz ha
ingresado en el periodo critico de polinizacion y, en caso de que hubiera persistido la sequia en la region, los rindes del
cereal se habrian visto perjudicados. A pesar de que la situacion ha mejorado para los cultivos norteamericanos, hasta no
dejar atras el periodo critico en el desarrollo del maiz y la soja, el mercado seguira manteniendo su foco en la evolucion
del clima.

Otro punto a tener en consideracion es la relacion entre EE.UU. y China, entre quienes la tension diplomatica pareciese ir
en aumento. Recientemente Estados Unidos determino el cierre del consulado chino en Houston, a lo que el gigante
asiatico respondio con una medida similar sobre el consulado estadounidense en Chengdu. Estas situaciones ciertamente
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son muestras de las rigideces diplomaticas entre ambas potencias, aunque a la fecha no han derivado en una disrupcion
del comercio entre ambas naciones. En este sentido, en las ultimas semanas, las ventas de soja estadounidense a China
se han visto incrementadas y presentan un nivel alto con respecto a campanas pasadas.

Ventas semanalesde soja de EE.UU. a China
@BCRMercados segiin datos del USDA
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Las compras de maiz estadounidense realizadas por China también venian mostrando altos volumenes, y en la jornada
del pais asiatico efectud su mayor compra diaria del cereal americano, por 1,937 Mt Finalmente, teniendo en cuenta el
acuerdo comercial al que se llego a principios de ano, restaria considerar cuales son las posibilidades concretas de que
se cumpla con los pactado, ya que, por un lado, algunos analistas afirman que el volumen de negocios no alcanzaria para
alcanzar los objetivos, pero, por otro lado, los nuevos y reiterados récords de compras diarias reafirmarian el compromiso
o laintencion de cumplir con dicho acuerdo.

Por ultimo, el dinamismo de las ventas de exportacion de maiz estadounidense al resto del mundo en el mes de julio ha
sido muy elevado en relacion a los ultimos anos. Segun datos preliminares incluso podria tratarse de un nuevo récord
historico en el volumen de ventas para dicho mes.

Finalmente, las cotizaciones de los futuros de estos dos commodiities operados en Chicago registraron una caida entre
semanas. En una serie continua, el contrato de mayor volumen del maiz se redujo en un 2,32%, mientras que en el caso de
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la oleaginosa la disminucion fue de solo 0,75%.
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o Commodities

La ganaderia como reserva de valor: ;Cuanto mas
admite el negocio?

ROSGAN

El consumo interno ya no muestra la firmeza de principios de la cuarentena. A pesar de la menor
oferta disponible producto del mayor volumen exportado, los precios de la carne vacuna al
mostrador registran bajas por segundo mes consecutivo.

De acuerdo al relevamiento de precios minoristas realizado por el Instituto de Promocion de Carne Vacuna Argentina
(IPCVA), los precios promedio de los distintos cortes de carne vacuna registraron en junio un retroceso del 0,3% mensual,
que se suma a una baja del 0,5% durante el mes de mayo. Si bien mayo fue un mes en el que tanto el pollo como el cerdo
registraron bajas, junio ya muestra una leve recuperacion en ambas carnes (+0,2% el cerdo y +1,3% el pollo) a diferencia de
lo sucedido en cortes vacunos.

No obstante, en términos interanuales el incremento que acumulan Los precios de la carne vacuna (+52,6%) sigue
superando en casi 10 puntos la variacion general de precios (+42,8%) mientras que en cerdo esa diferencia se reduce a
unos 2,5 puntos (+45,3%) y en pollo se registra un retraso cercano a los 9 puntos porcentuales, todo ello medido contra el
Indice General de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al mes de junio.

45,3%

Grabeo 1 Variacién interanual
de precios a junio de 2020, en
base a datos de IPCVA & INDEC

P Caine walura Polo Ceido
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Retrocediendo unos eslabones hacia atras en la cadena de la carne vacuna, si analizamos estas mismas variaciones
anuales en términos de precios del ternero de invernada y el novillito vemos claramente el desfasaje que se estuvo
registrando en los ultimos meses en cuanto a la relacion entre estas dos categorias.

El precio promedio del novillito para consumo, registrd un aumento en los ultimos 12 meses (medidos a junio) del 50,9%,
es decir unos 2,5 puntos menos que el aumento reflejado en los precios de la carne al mostrador. Sin embargo, el valor
pagado por el ternero de invernada se vio incrementado en mas de un 80% en el mismo periodo.

Claro esta que detras de esta relacion de precios entre la invernada y el gordo existe, tal como venimos senalando, una
fuerte necesidad de evitar quedar calzado en pesos, refugiandose en un activo seguro, conocido y fundamentalmente de
alta liquidez, como es la hacienda para engorde

Si medimos estas mismas variaciones a dolar oficial y a dolar paralelo, no existen dudas de la oportunidad de compra que
ha estado ofreciendo la hacienda en los ultimos meses.

11.0% B &0 Pesos Cofmeenles
3 Dolar ofacial [ BMA)

3 Ddlar par sladedo [Bhue)

35.4%
46 0% 45 4%

Terrsero irmee rnada ] ] Carme vacuna

Graheo 2: Variaciéon interanual de precios a junio de 2020, en base a datos de IPCVA,
Mercado de Liniers y Entre Surcos y Corrales.

Hoy podriamos decir que aun estamos en el periodo de baja oferta estacional de animales livianos para consumo. Es por
€s0 que seguimos viendo valores relativamente firmes para el gordo en el mercado.

Sin embargo, no vemos esa misma firmeza en los precios al mostrador. Es decir, en algun punto, la cadena comienza a
estresarse por reduccion de los margenes. Y esto sucede en momentos en los que aun no hemos recuperado la llamada
‘normalidad’ Es decir, el presupuesto de las familias sigue alterado ya sea por cuotas y servicios que no se estan pagando,
alquileres congelados o gastos sociales y recreativos que no se estan realizando. Pero para el segundo semestre que
acabamos de iniciar, la historia puede ser diferente.

En lo que respecta al mercado de hacienda, por su misma estacionalidad, la oferta de terneros tendera a caer al tiempo
que, la necesidad de seguir resguardando el capital mantendra la hacienda en un lugar altamente valorado tanto por
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ganaderos tradicionales como por inversores ajenos al hegocio. Esto nos hace suponer que la tension vista en el precio
del ternero seguira vigente incluso sostenida, a su vez, por el valor que estan recobrando los vientres para cria. Por otra
parte, bajo el escenario actual, resultan limitadas las posibilidades de recuperacion del precio de la hacienda terminada.

Ante este panorama cabe preguntarse, stiene la cadena margen suficiente para seguir ajustando internamente estas
subas sin disparar el precio de la carne al mostrador? Resulta dificil responder esta pregunta en un contexto integrado por
una diversidad de variables que exceden al negocio.

El llamado ‘boom ganadero’ debe evaluarse siempre desde los fundamentos mas duros. EL mayor nivel de inversion que
esta recibiendo el sector, aun por motivos de proteccion del capital, ha sido largamente esperado aunque nunca debe
dejar preservar el equilibrio de aquello que genuinamente admite el negocio. De lo contrario, las distorsiones de corto
plazo pueden generar efectos no deseados en una cadena productiva cuyos ciclos naturales demanda un mayor tiempo
en corregir.
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