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El 2021, al igual que el 2020, fue un afo atravesado por los efectos del Covid-19 y las dificultades a escala
global que este brote provocé. A esto se sumo la activa participacion china en los mercados, los
movimientos de oferta y demanda global, el balance ajustado de stocks, las repercusiones de medidas
de intervencion de gobiernos de paises clave, el mercado energético y, como es habitual en este tipo de

mercados, el clima.

TRIGO

A pesar de las diversas oscilaciones que marcé la cotizacion
del trigo a lo largo del 2021 en Chicago -principal mercado
de referencia-, el saldo fue positivo, acumulando una
ganancia interanual del 25,1%. Incluso registro los valores
mas altos de los ultimos afios, al superar los 314 USS/Tn en
noviembre. Luego de una relativa estabilidad al comienzo
del afio, en abril el trigo comenzd a mostrar mayor firmeza,
explicada principalmente por la demanda europea y las
subas que se registraban en soja y maiz. En mayo, luego de
alcanzar un nuevo maximo, la tendencia se volvié negativa,
dado el desarrollo de la cosecha de invierno en EE.UU,, las
perspectivas favorables para la nueva campana en los
paises europeosy la firmeza del délar. A partir de julio, ante
un clima adverso y las menores proyecciones de
produccién en los principales productores (Rusia, Canad3,
EE.UU.), la tendencia se revirtio. La tirantez entre la menor
oferta global y la demanda activa, las preocupaciones por
los rebrotes de Covid y sobre el esquema de retenciones y
cuotificacion ruso y el avance de la cosecha en el hemisferio
sur caracterizan los movimientos en la Gltima parte del afio.
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Fuente: elaboracién propia.

En la plaza local, la suba interanual del FOB fue del 14,8%,
registrando una tendencia claramente positiva a partir del
quinto mes de afio. Uno de los principales factores que

presionaron al alza el valor fue la preocupacidn, al inicio del
ciclo 2021/22, por el déficit hidrico y las potenciales
pérdidas de rinde existentes. Sin embargo, la evolucidn de
la campaina fue mas que favorable, proyectandose
volimenes de produccién nacional récord. La
implementacion por parte del Ministerio de Agricultura de
“voliumenes de equilibrio” a las exportaciones ha sido un
factor de presidn sobre las cotizaciones, produciendo un
desacople entre el comportamiento del mercado local y el

internacional.
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La tendencia positiva también se mantuvo en el mercado
de futuros, donde la posicién Enero-2022 en Matba-Rofex
gand mas del 19% durante el 2021 y sus valores se
mantuvieron por encima de los del afio previo.

Cotizacidn trigo a cosecha
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Respecto a la comercializacidn nacional, el ciclo 2021/22

comenzdé con un gran dinamismo, siendo este
comportamiento mas marcado a partir de mediados de
ano, donde la brecha entre las compras del sector
exportador de la actual campafia y el ciclo previo fue cada
vez mas significativa. Actualmente, dicha diferencia supera

el 83%.

Las compras del complejo suman 13,4 M T, de las cuales se
destaca que el 75% tiene precio hecho. Por su parte, con
una produccidn nacional estimada por el Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca de 22,1 M Tn, el remanente
seria del 39%.

Por su parte, las declaraciones juradas de grano alcanzan
las 11,7 M Tn. En este punto se debe tener presente la
reciente medida del gobierno nacional de establecer
“volumenes de equilibrio” que, en el caso del trigo,
determinan que las DJVE no podran exceder las 14,5 M Tn.

Trigo: evolucion compras Sector Exportador
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CEBADA

La evolucidn del valor internacional ha mostrado a lo
largo del aifo una clara tendencia positiva, siendo la
estrechez entre oferta y demanda -reflejada en la
relacion stock/consumo mas baja de las ultimas 37
campanfas- uno de los principales factores que han
impulsado al alza la cotizacién y han caracterizado el
ciclo 2021/22. A esto se le suman la sequia en zonas

productoras clave de la U.E. y el Mar Negro — que se
tradujeron en problemas de calidad en muchos casos —
y las subas que se han registrado en otros granos
forrajeros. En el dltimo tiempo, la incertidumbre por
rebrotes de Covid ha vuelto a introducir variabilidad en
los mercados. Por otro lado, se espera que las buenas
cosechas del hemisferio sur (Australia y Argentina)
traigan calma al mercado.

Cebada — Precios de exportacion Ene-Nov 2021
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Fuente: CIG.

Por su parte, en Argentina los precios siguieron la firme
tendencia internacional, viéndose favorecidos por una
solida demanda de exportacién y mostrando valores en
linea con el de sus principales competidores e incluso,
en algunas oportunidades, superiores. EI FOB de la
cebada forrajera acumuld una suba interanual del
31,3%, mientras que el de la cebada cervecera crecié
32,7% i.a.

Respecto de la comercializacién nacional, el sector
exportador comenzd el nuevo ciclo con compras muy
por encima de las adquiridas a igual fecha en campafias
previas. Dicho dinamismo se mantuvo a lo largo de todo
el 2021. Por el contrario, las compras del sector
industrial fueron en linea con las del ciclo previo, e
incluso levemente por debajo.

Al 29/12/2021, se comercializaron 2,1 M Tn del ciclo
2021/22, un 47% de la produccion estimada por el
Ministerio de Agricultura para este ciclo.
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Compras Cebada Forrajera — Sector Exportador
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MAIz

Al igual que en otras commodities, la cotizacidon de maiz en
Chicago mostré una variacién interanual positiva, con
ganancias que superaron el 35%. Dicha tendencia se hace
aun mas marcada al incorporar al andlisis el 2020, donde la
cotizacion comenzaba el afio con valores que rondaban los
154 USS/Tn, para culminar el 2021 en 238 USS/Tn, es decir,
una ganancia cercana al 55%.

Al analizar puntualmente la evolucién que ha mostrado la

cotizacion del cereal en Chicago en 2021, pueden
identificarse 3 periodos. El primero de ellos se extiende
hasta abril/mayo, donde la tendencia era claramente
positiva, impulsada por los bajos stocks estadounidenses,
el dinamismo de las compras chinas y el clima adverso en
el hemisferio sur. El 7/05 el maiz alcanzé un maximo anual
de 304,2 USS/Tn. A partir de alli, se observa un periodo de
volatilidad, generado principalmente por el clima en
EE.UU., la ausencia de novedades por el lado de la
demanda y el movimiento de los fondos. Sobre los ultimos
meses del afio, la tendencia alcista perdid impulso. Los
principales drivers de esta ultima etapa fueron la mayor
demanda para etanol por parte de EE.UU., la firmeza que
mostro el trigo, el movimiento de los fondos y el clima en

el inicio de la campafia 2021/22 en el hemisferio sur.
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Respecto de la plaza nacional, el FOB acumuld una ganancia
interanual del 10,3%. Siguiendo lo ocurrido en el plano
internacional, en mayo alcanzé un maximo de 290 USS/Tn.
A partir de alli, los valores mostraron una senda negativa,
hasta un piso a mediados de julio de 216 USS/Tn. Luego, si
bien la tendencia fue positiva, no logré recuperar los
valores previos.

FOB Maiz 2021
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Fuente: elaboracidn propia.

La pizarra de Bahia Blanca registré una suba anual del
19,5%, alcanzando los valores maximos a comienzos de
mayo (250 USS/Tn). Como consecuencia de los efectos de
la bajante del rio Parand y el redireccionamiento de una
parte significativa de la carga hacia el puerto de Bahia
Blanca, la pizarra local mostré una prima respecto a los
puertos del Gran Rosario, diferencia que incluso superé los
40 USS.
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Maiz Pizarra Bahia Blanca — May-Dic. 2021
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En el mercado de futuros de Matba-Rofex, la posicion Abril-
2022 inicid con valores muy por encima del aifo previo y del
promedio de afos anteriores, mostrando una ganancia de
29 USS/Tni.a. Esta diferencia se mantuvo a lo largo de todo
el afio, siendo mas marcada durante los meses de junio a
agosto.

Cotizaciéon maiz a cosecha
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Fuente: elaboracién propia.

Como es sabido, en lo que respecta a la comercializacion
nacional, el sector exportador es el principal comprador
de grano. Como se observa en el grafico, las compras del
presente ciclo se mantuvieron siempre por encima del
promedio de las ultimas 5 campanias. Al 29/12/2021, las
compras del sector suman 13,9 M Tn, un 24,8% mas que
aigual fecha del afio previo. Debe considerarse la reciente
medida del gobierno nacional de establecer “volimenes

de equilibrio” que, en el caso del maiz, determinan que
las DJVE no podrdn exceder las 25 M Tn.

Maiz: evolucion compras Sector Exportador
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SOJA

Como ocurre con otros cultivos, cuando se analiza la
cotizacion del poroto de soja en Chicago, es posible realizar
dos lecturas: si solo se considera la trayectoria del 2021, la
suba interanual alcanza un 7,8%, mientras que el
incremento asciende al 43,7% si se lo compara con el valor
de la oleaginosa al 02/01/2020. En otras palabras, a pesar
de las oscilaciones registradas en el 2021, los valores

continuan siendo relativamente atractivos.

Centrando el analisis en el 2021, el maximo anual se
registrd el 12/05, con un valor que superd los 610 USS/Tn.
Los principales factores alcistas fueron el ajustado stock de
EE.UU., el agotamiento de su saldo exportable y el
dinamismo en la demanda desde China. De alli en adelante,
la tendencia fue negativa, en donde primaron la volatilidad
e inestabilidad resultantes de cuestiones climaticas en
paises clave, el temor por rebrotes de Covid, la falta de
definicién del gobierno de EE.UU. sobre los niveles de corte
obligatorio en los combustibles y los posibles cambios en la
politica monetaria de la Reserva Federal (FED).
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Chicago Soja 2021
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En la plaza nacional, se observé un cierto desacople de la
tendencia internacional, con una marcada variabilidad en
el valor FOB. La suba interanual fue del 7,1% i.a. y el
maximo valor se registré el 27/12 con 588 USS/Tn. En la
pizarra de Bahia Blanca, el udltimo dia que se registrd
cotizacién fue el 20/12, con un valor de 340 USS/Tn.

FOB Soja 2021
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Fuente: elaboracién propia.

Respecto a las cotizaciones futuras de soja en el mercado
Matba-Rofex, se observa que, si bien la posicién Mayo-
2022 se mantuvo a lo largo de todo el aiio en valores muy
atractivos, ganando un 7,7% anual, su evolucién fue
relativamente estable, en torno a los 300-340 USS/Tn.
Diferente fue la trayectoria de la posicidon Mayo-2021,
donde la evolucion fue marcadamente positiva.

Cotizacidn soja a cosecha

360,0
340,0
320,0
300,0

280,0

U$S/Tn

260,0

240,0

220,0
200,0

180,0
11-3 114 115 11-6  11-7 11-8 119 11-10 11-11 11-12 11-1

may-21 may-22 @ o e Prom 4 campaiias

Fuente: elaboracién propia.

En lo que se refiere a la comercializacién nacional, se
observa un menor nivel de compras del complejo en el ciclo
2021/22 respecto al anterior y al promedio de las ultimas 5
campafias. Al 29/12/2021, las compras del complejo suman
4,7 M Tn (-15,7% i.a). Cabe hacer la diferenciacion de que,
mientras las del sector industrial acumulan una suba
interanual del 18,1%, las compras del sector exportador
marcan una caida del 78,5% respecto a igual fecha del afio
previo.

Evoluciéon compras complejo sojero
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GIRASOL - ACEITE DE GIRASOL FOB aceite de girasol 2021
Aunque con una suba interanual menor a la del 2020, 1700
los valores del aceite de girasol continuaron firmes en 1600
Rotterdam durante 2021, ganando un 14,2% a lo largo o0
del afio. Los principales factores alcistas que empujaron oo
la cotizacién en los primeros meses fueron la menor 2

. s .y . 1.300
produccion en la region del Mar Negro y la firmeza de la

s . . e 1.200
demanda. El maximo se manifesté en el mes de marzo,
1.100

alcanzando los 1.870 USS/Tn. Luego de las mermas que
se dieron entre mayo y junio, el valor comenzd a 1.000
recobrar fuerza dada la tirantez entre oferta y demanda.
Puntualmente, la presion bajista por el ingreso de la
cosecha del Mar Negro se vio limitada por la demanda,
las subas registradas en otros aceites y el bajo farmer
selling en paises productores clave como consecuencia
de la aplicacidon de medidas restrictivas a las
exportaciones (como es el caso de Rusia).
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Fuente: elaboracidn propia.

A nivel nacional, la tendencia de los valores FOB del
aceite girasol siguieron un comportamiento similar a lo
ocurrido en Rotterdam, con una suba interanual del
18,1%.

En cuanto a la comercializacién nacional, al 29/12/2021,
las compras del sector industrial para el ciclo 2021/22
ascienden a 731.600 Tn, un 88,4% con precio hecho.
Este volumen de comercializacién es un 3,6% inferior
gue a la misma fecha del afio previo.
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