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P Economia

Crece la participacion de los productores de granos en el financiamiento bancario total de
Argentina, aunque en el ultimo ano tomaron menos creditos

Julio Calzada - Federico Di Yenno

En el ultimo ano bajo el financiamiento de los productores agropecuarios que cultivan granos con el sistema bancario
argentino medido en U$S. Medido en pesos, este financiamiento crecié por debajo de la tasa de inflacion.

Indicador N°1: En el ultimo afo bajé el financiamiento de los productores agropecuarios que
cultivan granos con el sistema bancario argentino medido en U$S. AL 30 de Junio de 2019 el saldo
consolidado de la deuda bancaria para el cultivo de cereales, oleaginosas y forrajeras era de 2163
millones de U$S, en cambio un afio atras dicha cifra ascendia a 2567 millones de U$S. Esto implica
una caida del 16% en términos interanuales medido en U$S.

Pero otro dato elocuente de la caida del endeudamiento de los productores con los bancos es
mirar el stock de deuda total medido en pesos. Este pasé de 74.081 millones de pesos el 30/6/2018
a 91.794 millones al 30/6/2019. Implica un crecimiento del 24% interanual, cuando la inflacién del
periodo fue del 54% anual aproximadamente (indice de precios al consumidor). EL crecimiento del
financiamiento de los productores agropecuarios en el ultimo ano estuvo por debajo de la tasa de
inflacién y muestra la reticencia de muchos de ellos a financiarse con el sistema bancario por las
elevadas tasas de interés, especialmente en las operaciones en pesos.

Analisis del Indicador N"1:

Procedimos a evaluar los saldos de los préstamos otorgados por el Sistema Bancario Argentino a
productores agropecuarios para el cultivo de cereales, oleaginosas y forrajeras. Para ellos
tomamos los saldos al 30 de junio de los anos 2015, 2016, 2017 y 2018 y 2019. Se utilizaron las
estadisticas brindadas por el Banco Central de la Republica Argentina en su pagina WEB
(Estadisticas monetarias y financieras, préstamos por actividad).

En el rubro denominado “Préstamos a productores para el cultivo de cereales, oleaginosas y
forrajeras”, de acuerdo a la informacion emitida por el BCRA, en el stock de saldos de esta categoria
se encuentran incluidos los siguientes creditos otorgados a los productores:

Los adelantos en cuenta corriente o por la compra de documentos;

los instrumentados bajo la modalidad de documentos a sola firma y documentos descontados;

los préstamos hipotecarios, prendarios y personales (aqui estarian incluidos los préstamos a
pago integro al productores de granos),

los préstamos a titulares del sistema de “tarjetas de credito rurales”;

cualquier otro préstamo de efectivo no comprendido en los casos anteriores.
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En estos préstamos no se incluye el financiamiento otorgado por bancos a quienes prestan
servicios agricolas, como el caso de acopios y contratistas. Logicamente, no estan computados los
préstamos y canjes directos celebrados entre acopios, cooperativas y casas de corretaje con
productores agropecuarios. El Banco Central aclara que no se incluye en esta categoria los
préstamos de titulos valores ni préstamos de efectivo con garantia de esos valores que pudieran
haber otorgados los bancos a los hombres de campo.

Como puede verse en el cuadro N1, vemos que medidos en dolares estadounidenses, al 30 de
Junio de 2019 el saldo de la deuda para el cultivo de cereales, oleaginosas y forrajeras era de 2.163
millones de U$S, en cambio un afo atras dicha cifra ascendia a 2567 millones de U$S. Esto implica
una caida del 16% en términos interanuales.

Pero el dato mas elocuente de la caida en el endeudamiento de los productores con los bancos es
mirar el stock de deuda al 30 de junio del 2019 respecto del 2018 pero ahora medido en pesos
(suma de créditos en pesos mas préstamos en U$S convertido al tipo de cambio de cierre). Este
paso de 74.081 millones de pesos al 30/6/2018 a 91.794 millones al 30/6/2019. Implica un
crecimiento del 24% interanual en los saldos de deuda medidos en pesos, cuando la inflacion del
periodo fue del 54% anual aproximadamente (indice de precios al consumidor).

Esto implica que el crecimiento del financiamiento de los productores agropecuarios en el ultimo
ano estuvo por debajo de la inflacion y muestra la decision de muchos de ellos de no financiarse
con el sistema bancario por las elevadas tasas de interés, especialmente en las operaciones de
préstamos en pesos.
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Cuadro N°1: Sistema Bancario Argentino. Préstamos a productores
agropecuarios para el cultivo de cereales, oleaginosas y forrajeras al 30 de Junio

de cada aiio
Préstamos para cultivos Tipo de Préstamos para cultivos de Variacién
Fecha de de cereales, cambio al 30 cereales, oleaginosas y respecto del
cierre  oleaginosas y forrajeras  de Junio de forrajeras - ]
En millones de 5 cada afio En millones de US55 ano anterior

30.6.2019 91.794 42,44 2.163 -16%
30.6.2018 74.081 28,86 2.567 2%
30.6.2017 41.781 16,59 2518 35%
30.6.2016 27.768 14,92 1.861 -28%
30.6.2015 23.432 9,08 2.581

Fuente: Banco Central de lo Republica Argentina. Estadisticas monetarias y financieras. Préstamos por

actividades.

Indicador N°2: En los ultimos 5 anos se observa un aumento en la participacién relativa de los
préstamos tomados por los productores de distintos granos (cereales, oleaginosas y forrajes) en el
total del financiamiento bancario del pais. En efecto, al 30/6/2016 el stock de deuda con los
bancos de los productores para el cultivo de cereales, oleaginosas y forrajeras ascendia a 27.768
millones de pesos. Esta cifra representaba -en aquel entonces- el 2,9% del total de las financiaciones
otorgadas a todas las actividades econdmicas en Argentina. Tres anos después, al 30/6/2019,
dicha participaciéon ha aumentado al 4%. El saldo de deuda de los productores de granos era de
91.794 millones de pesos. Y si bien el incremento es leve, muestra que los hombres y mujeres de
campo son clientes importantes para los bancos y vienen creciendo su participacién relativa dentro
del sistema.

Analisis del indicador N°2:

Procedimos posteriormente a comparar la evolucion de los saldos de los préstamos otorgados
por entidades financieras a los productores agropecuarios que cultivan cereales, oleaginosas y
forrajeras en nuestro pais respecto del total de créditos otorgados al sector primario y del total de
prestamos bancarios concedidos a todas las actividades economicas en Argentina. Tomamos los
ultimos 5 anos y los saldos al 30 de junio de cada ano.
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Cuadro N°2: Sistema Bancario Argentino. Comparacion Préstamos a productores
agropecuarios respecto de préstamos totales al sector primario y préstamos totales a
todas las actividades econdmicas (En millones de pesos)

Total préstamos . Participacion
Préstamos para Participacion .
otorgados por relativa respecto
cultivos de Préstamosa la relativa respecto
Fecha de . entidades . total de préstamos
2 cereales, produccion . total de préstamos
cierre oleaginosas rimaria financieras a todas a1 produccién atodas las
é . Y P las actividades p. : actividades
forrajeras .. primaria P
economicas econdmicas
30.6.2019 91.794 347.863 2.291.686 26,4% 4,0%
30.6.2018 74.081 267.477 2.089.519 27, 7% 3,5%
30.6.2017 41.781 157.773 1.320.741 26,5% 3,2%
30.6. 2016 27,7638 106.933 973.668 26,0% 2,9%
30.6. 2015 23.432 83.012 F37.963 27,6% 3,2%

Fuentes: Banco Central de la Republica Argenting. Estodisticas monetarias v finoncizras. Préstamas por actividodes.

Elrubro “Préstamos otorgados por entidades financieras a la produccion primaria”, de acuerdo a la
categorizacion que realiza el Banco Central, incluye los siguientes préstamos:

Créditos para el cultivo de cereales, oleaginosas, forrajeras, propiamente dichos.
- Préstamos para el cultivo de hortalizas, legumbres, flores, plantas ornamentales, frutas, vid y
nueces.
Créditos para cultivos industriales, especias, plantas aromaticas y medicinales, tabaco.
Financiamiento para la produccion de semillas y otras formas de propagacion de cultivos
agricolas.
+  Prestamos para la prestacion de servicios agricolas.
Financiamiento para la cria de ganado bovino, porcino, equino, caprino y avicola.
Créditos para produccion de leche, lana, animales de granja vy silvicultura.
Créditos para la explotacion de minas y canteras.
Créditos para la extraccion de petroleo crudo y gas natural.

Elrubro "Préstamos otorgados por entidades financieras a todas las actividades econdmicas” es
equivalente a la sumatoria de los saldos de todos los préstamos de efectivo otorgados por la
totalidad de las entidades financieras a residentes en el pais y para todas las actividades
economicas. No incluye los préstamos de titulos valores o de otros activos financieros ni préstamos
de efectivo con garantia de esos valores. Comprende los derivados de adelantos en cuenta
(corriente u otras a la vista) o de la compra de documentos, los instrumentados bajo la modalidad
de documentos a sola firma, documentos descontados, los préstamos hipotecarios, prendarios,
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personales y a titulares del sistema de tarjetas de crédito y cualquier otro préstamo de efectivo no
comprendido en los anteriores.

Como puede verse en el cuadro N2, en los ultimos 5 anos el stock de deuda con los bancos de los
productores que cultivan cereales, oleaginosas y forrajeras se mantiene relativamente estable
cuando se lo compara con el total de financiaciones otorgadas a la produccion primaria. Se ubica
en valores cercanos al 26/27%. Esto significa que los prestamos a productores de granos es
aproximadamente la cuarta parte del total de préstamos otorgados a toda la produccion primaria
de Argentina. No hay cambios significativos en los ultimos anos.

Donde efectivamente se observa un movimiento interesante es al evaluar la relacion “stock de
deuda bancaria para el cultivo de granos / stock de deuda bancaria para todas las actividades
economicas de Argentina”. Allivemos que el campo vy la produccion de granos aumentan su
participacion relativa en el total del financiamiento bancario de Argentina. En efecto, al 30/6/2016 el
stock de deuda con los bancos de los productores para el cultivo de cereales, oleaginosas y
forrajeras ascendia a 27.768 millones de pesos. Esta cifra representaba -en aquel entonces- el 2,9%
del total de las financiaciones otorgadas a todas las actividades economicas en Argentina. Tres anos
después, al 30/6/2019, dicha participacion ha aumentado al 4%. El saldo de deuda de los
productores de granos era de 91.794 millones de pesos.

Estos indicadores estan evidenciando -claramente- un aumento en la participacion relativa de los
productores de distintos granos (cereales, oleaginosas y forrajes) en el total del financiamiento
bancario del pais. Y si bien el incremento parece ser leve (del 2,9% al 4%), muestra que los hombres
y mujeres de campo son clientes importantes para los bancos y viene viendo crecer su
participacion relativa dentro del sistema.
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Capacidad de descarga de mercaderia en fabricas aceiteras sin puertos del Gran Rosario

Julio Calzada - Javier Treboux

Las plantas de crushing sin puerto anexo sobre el Rio Parana en el Gran Rosario cuentan con capacidad para recibir 29 Mt
de granos anualmente, el 12% del total de la zona. Estas plantan pueden recibir la mitad de la produccion de soja y girasol
del pais.

Continuando con el nuevo relevamiento sobre las plantas y los puertos del area del Gran Rosario y
su zona de influencia, y mas especificamente con la descripcion sobre la capacidad de los mismos
para recibir granos y derivados de forma diaria, se centrara la atencion en el presente informe en las
plantas de crushing del area que no cuentan con puerto anexo. Es decir, las plantas
industrializadoras de oleaginosas que no estan sobre la vera del rio Parana o, si lo estan, no cuentan
con capacidad de embarcar mercaderia hacia el exterior por si mismas.

Cabe destacar que esta condicion no implica que el producido de estas plantas no se dirija en
alguna proporcion a los mercados de exportacion, dado que algunas se vinculan con terminales
portuarias de la zona para poder colocar externamente el fruto de su actividad.

Entre las plantas que localizamos en la zona de influencia del Gran Rosario, podemos encontrar la
Fabrica Aceitera de San Jeronimo Sud, propiedad Bunge Argentina en la localidad homonima, la
planta de Molinos Rio de la Plata en Rosario, Oleaginosas San Lorenzo S.A. propiedad de Vicentin
S.A. en San Lorenzo, Tanoni Hnos. S.A. en Bombal, la planta de A.FA. en Los Cardos, la planta de
Buyatti SAICA en San Martin, la de la empresa Vicentin en Ricardone, y las de Aceitera Chabas S A.y
Ricedal Alimentos en la localidad de Chabas.
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Plantas aceiteras en el Gran Rosario sin Puertos sobre el Parana. Capacidades de
recibo de granos y productos derivados

Ritme de
Playa Ritmo de
Pl desca de Capacidad
- externa descarga de Accaso -
camionas Trocha wvagones molienda
(o) e e T ferrovisrios [tn / dia)
lotes camiones [ dia
(lotes) | ) (vagones / dia)
Fabrica aceitera  Bunge
1 Anch . :
de San lerdnimo  Argentina S.A. 80 ne 200 51 (desuso) nena 1.200
Plarka /v, Urlburd - Miolinos Rio de 700 ne 300 5l (desuso)  Ancha a0 1200
3364. Rosario. la Plata 5.A.
Olesginosas San . - tin 5., B0 - 1.000 51 Angosta 30 10.000
Lorenzo 5.4,
Tanoni Hnos. S.A. ;1""“' mnos 10 45 45 NO - - 500
AEA - Los Cardos  "'icultores 20 - 50 NO i i 500
Federados
Buyatti SAICA Buyatti SAICA B0 250 160 Sl Ambas 120 3.000
Acelte
Aceitera Chabés SA o0 o1 e 300 . 528 51 Ancha 240 4,000
General
Vicentin Ricardone Vicentin 5.A. 200 FL] 00 NO - - A.000
Ricedsl Alimentos =02 40 . 48 NO . . 100
Alimentos 5.A.
Total Zona de influencia 1510 745 2931 5 - 430 24700

Fuente: Encuesta realizada por Belsa de Comercio de Rasaria

Entre estas plantas suman una importante capacidad de procesar oleaginosas, contando entre
todas con una posibilidad tedrica de industrializar cerca de 24.700 toneladas diarias, convirtiéndose
este en un polo que acapara importantes cantidades de mercaderia producida en distintas zonas
del area productiva nacional.

Analizando la capacidad tedrica de estas plantas de recibir camiones con mercaderia para
industrializar, nos encontramos con que la planta de Oleaginosas San Lorenzo, la de mayor
capacidad de crushing individual, tiene instalaciones para recibir diariamente unos 1.000 camiones
(28.000 toneladas/dia), tomando todo el complejo propiedad de la empresa Vicentin en San
Lorenzo como uno, ante la imposibilidad de individualizar la capacidad de recibo de las dos plantas
que comparten predio. La planta de la misma empresa en la localidad de Ricardone, cuenta con
capacidad teorica de recibir 600 camiones al dia (16.800 toneladas/dia). Le siguen la fabrica
Aceitera Chabas, con capacidad para 528 camiones diarios; la de Molinos Rio de la Plata en Rosario
con la potencialidad de recibir 300 camiones con mercaderia al dia (8.400 t/dia), y la Fabrica
Aceitera de San Jeronimo Sur, con posibilidad de ingreso para 200 camiones diarios (5.600 t/dia).
En total, y solo considerando esta via de arribo de materia prima, estas plantas estan en poder de
recibir unas 22,4 Mt de mercaderia al ano. Este es un valor sumamente importante si consideramos
que estas plantas industrializan mayormente soja y girasol, cuya produccion conjunta en la
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campana 2018/19 en Argentina fue de unas 60,4 Mt (56,5 Mt de soja segun datos de GEA 'y 3,8 Mt
de girasol segun el Ministerio de Agroindustria); por tanto, estas plantas estan en condiciones de
recibir por camion mas de un tercio de la produccion de soja y girasol a nivel nacional

Cinco de estas plantas cuentan, a su vez, con acceso ferroviario que le permite recibir mercaderia
por este medio de transporte. De todas formas, aun teniendo las instalaciones, ni la Fabrica aceitera
de San Jeronimo Sud ni la planta de Molinos Rio de la Plata en Rosario utilizan actualmente el
ferrocarril como medio de recepcion de granos, aunque mantienen la posibilidad estructural de
volver a hacerlo en un futuro. COmo se ve en el cuadro, tanto la planta de Buyatti SAICA como la de
Aceitera Chabas cuentan también con acceso para ferrocarril, la primera con trocha ancha y
angosta, y la segunda con via de trocha ancha exclusivamente. En tanto que el complejo de
Vicentin en San Lorenzo, cuyas plantas comparten las instalaciones para el recibo de mercaderias,
cuenta con un acceso de ferrocarril en trocha angosta, cuya capacidad de recibo es de 30 vagones
al dia. En total estimamos una capacidad de descarga tedrica de 430 vagones diarios, lo que
equivaldria, manteniendo supuestos altamente exigentes de ritmo de trabajo, a unas 6,6 Mt anuales
que podrian ingresar por esta via.

Como se senalaba en el articulo “Capacidad tedrica de descarga de los puertos agroindustriales del
Gran Rosario se acercaria a las 688.000 tn/dia", publicado en el Informativo Semanal N° 1.916, que
versaba sobre la capacidad en logistica de descarga en las plantas del Gran Rosario, un aspecto
importante a tener en cuenta para analizar la eficiencia en las instalaciones de las plantas para
recibir mercaderia es el considerar las playas de estacionamiento con la que cuentan las mismas.
Entre las plantas que estamos relevando se cuenta con una capacidad de alojar 744.150 camiones
anualmente, estimando un ciclo operativo de 330 dias por anos y suponiendo que los camiones no
exceden el dia de estadia en planta. La de mayor capacidad de alojar camiones -del grupo que se
analiza en esta nota- a la espera de su descarga es la planta de Molinos Rio de la Plata, que cuenta
con una playa interna de estacionamiento con capacidad para 700 camiones.
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Capacidades de descarga en fabricas y puertos del Gran

Rosario.
@BCRmercados en base a relevamientos propios
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B Terminales portuarias y fabricas con Puertos en el Gran Rosario

W Fabricas del Gran Rosario sin Puertos anexos

Por estar fuertemente orientado hacia los mercados externos, la mayor capacidad de recibo de
mercaderia en el Gran Rosario se concentra en las fabricas aceiteras con puertos mas las
terminales portuarias sin fabricas. No esta de mas aclarar que las terminales portuarias no solo
reciben oleaginosas y no siempre los granos que ingresan son industrializados, por lo que su
universo de mercaderia es mas amplio en comparacion con las plantas exclusivamente de
crushing. Segun nuestras estimaciones, un 12% de la capacidad de recibir granos y productos
derivados en la zona de analisis se concentra en plantas de este tipo (aceiteras sin puertos).

Con ese analisis se puede completar ahora una estimacion mas acertada de la capacidad de recibo
de grano y productos derivados del Gran Rosario y de su zona de influencia. En total, sumando las
terminales portuarias (con o sin planta de industrializacion) con las plantas exclusivas de crushing, el
area totaliza una capacidad tedrica de recibo de 745.000 toneladas diarias o unas 245 millones de
toneladas al ano, si se considera un ciclo operativo de 330 dias al ano.
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Cuero vacuno: ;Un mercado en franca caida?
ROSGAN

El precio del cuero vacuno sigue cayendo a nivel internacional, habiendo perdido en los ultimos 5 anos cerca del 70% de
su valor lo que Lo ubica proximo a los minimos registrados tras la crisis de 2008/09.

El precio del cuero vacuno sigue cayendo a nivel internacional, habiendo perdido en los ultimos 5
anos cerca del 70% de su valor lo que lo ubica proximo a los minimos registrados tras la crisis de
2008/09, en la que se generd un enorme stock de cueros salados en poder de los frigorificos al
dejar de comprar buena parte de las curtiembres.

Entre los factores que explican esta pronunciada caida, la competencia de los sustitutos sintéticos
es hoy uno de los mas importantes. Con costos inferiores por la caida del precio del petroleo y
acabados cada vez mejor logrados, el cuero sintético encuentra hoy gran aceptacion entre las
generaciones mas jovenes, seducidas por la cultura de consumo vegano. Paralelamente, se ha
estado registrando una importante caida en la fabricacion de coches de lujo y consumo de
productos de marroquineria en general. A estos cambios en el consumo, se suma el cierre de
muchas curtiembres artesanales en China, producto de las crecientes regulaciones ambientales y
una mayor oferta de cueros en América por el incremento en la produccion de carne.

En definitiva, el cuero se caracteriza por tener una oferta inelastica. Al ser un subproducto de la
industria frigorifica, su oferta depende del nivel de faena y, en el largo plazo, del stock de ganadero.
Sucede que actualmente la produccion de carnes a nivel mundial se encuentra en aumento
mientras que el consumo de cueros comienza a declinar principalmente por cambios de tendencia
en el consumo.

DIR ECClO N PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

DE INFORMACIONES
Y ESTUDIOS ECONOMICOS

DIRECTOR: Dr Julio A Calzada

Cordoba 1402 - 52000AWV Rosario - ARG
Tel: (54 341) 5258300 / 4102600 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar - www.bcr.comar

Y @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N° 5349010, puede ser reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo Semanal
de la Bolsa de Comercio de Rosario.




BOLSA -
DE COMERCIO Informativo Semanal

DE ROSARIO

Mercados

Evolucion del precio por kilo del Cuero Salado
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Haciendo un poco de historia local, a principios de la decada del 70 la Argentina prohibio la
exportacion de una serie de materias primas en defensa de la industria nacional entre las que se
encontraban el ganado en pie, el cuero sin curtir y grasas animales, entre otros. Posteriormente,
durante los '90, la mayoria de estas prohibiciones fueron desapareciendo. Sin embargo, la del
cuero fue una desaparicion virtual dado que la misma fue reemplazada por la implementacion de
derechos de exportacion sumamente gravosos, no tanto por su alicuota —que es del 10%- sino por
su base de calculo. La base para el calculo de estos derechos de exportacion toma como
referencia la cotizacion en Chicago del cuero de novillo con marca en culata (Butt Branded Steer)
mas el costo del flete entre Chicago vy la Argentina. El ‘Butt Branded Steer es un cuero mucho mas
pesado y mas grande que el que se comercializa en la Argentina cuyo precio llega a ser entre un 20
y 30% mas alto el valor del cuero argentino. Por ende, el derecho de exportacion efectivo es mayor
al que resultaria si la base sobre la que se aplicara la alicuota fuera el precio FOB argentino.

En definitiva, la presion que genera este gravamen quita toda competitividad al cuero argentino en
mercados externos y no hace otra cosa que generar una transferencia de ingresos desde la cadena
de la carne - sector ganadero, frigorifico y consumidores - hacia la industria curtidora local Sin
posibilidades de exportar los cueros salados, los frigorificos quedan cautivos de las curtiembres

locales, restringiendo el valor del credito bruto de matanza o ‘recupero), lo cual se termina
trasladando tanto al consumo como a la exportacion.

A fines del ano pasado, la Mesa de las Carnes junto a funcionarios de Agroindustria anunciaron que
los derechos de exportacion a los cueros crudos bajarian del 10% al 5%, planteando incluso la idea
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de llevarlas a cero en el transcurso de 2019. Nada de eso ha sucedido aun.

Con una faena creciente, la oferta de cueros no hace otra cosa que deprimir aun mas su valor.
Actualmente, el manegjo del cuero ha pasado a ser un problema para la industria frigorifica. De
hecho, hay provincias que estan solicitando permisos para quemar y enterrar los cueros, dandoles
de este modo el tratamiento de un ‘desperdicio’ a un subproducto que representa cerca del 7,5%
del peso del animal

Sibien la péerdida del valor del cuero responde a cambios en las tendencias globales de consumo,
existen factores locales que castigan aun mas el valor de este subproducto. La depreciacion de la
moneda local ha llevado su precio en dolares a niveles semejantes a los vistos durante el colapso
de 2009. Sin embargo, esta nhueva relacion cambiaria parece haber encontrado cierto equilibrio
relativo dentro de la macro actual. En este sentido, la eliminacion de las retenciones o, al menos, el
cambio en la base de calculo, seria una via para comenzar a descomprimir el mercado local,
permitiendo a los frigorificos revalorizar los ‘recuperos'y asi evitar el traslado pleno de los costos
de faena al precio de la carne e, indirectamente, mejorar el valor de la hacienda en pie.
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Repuntan las exportaciones de harina de trigo en julio y ya representan un 12% mas de valor

Desiré Sigaudo - Emilce Terre

Con despachos por mas de 60.000 toneladas de la industria molinera en julio, las exportaciones de harina de trigo
2018/19 ya suman US$ 143,7 millones, el valor mas alto para el periodo en 7 campanas.

Las exportaciones de harina de trigo tuvieron una destacada recuperacion en el mes de julio
cuando totalizaron 60.061 toneladas, la segunda marca mas alta en lo que va de la campana solo
después de enero (62.235 tn). En el ciclo 2018/19 se exportaron 12.000 toneladas mas de harina que
en el julio anterior y 16.000 tn mas que los despachos promedio para este mes en las ultimas cinco
campanas. El crecimiento de los despachos en julio 2019 respecto del ano pasado fue impulsado
por las mayores importaciones de harina de Bolivia que este ano compro 10.000 toneladas mas
que enjulio de 2018. También Brasil incremento sus importaciones en julio en 2.300 toneladas, en
comparacion al julio pasado. Asimismo, las exportaciones mensuales del subproducto de trigo este
ano se ubicaron siempre, con excepcion de marzo, por encima del promedio mensual de las
ultimas 5 campanas.
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Exportaciones mensuales de Harina de Trigo
@BCRmercados en base a datos de INDEC
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En términos de valor, los despachos de la industria del trigo en el actual ciclo se ubicaron durante
todos los meses por encima del valor mensual promedio. El valor FOB exportado en julio del
corriente ano alcanzé US$ 20,3 millones, mas de US$ 5 millones por encima del valor promedio en
julio.

En los primeros ocho meses de la campana 2018/19, las exportaciones acumuladas de la industria
triguera son de 426.300 toneladas, con una performance similar a la de la campana anterior. Sin
embargo, el valor de los despachos realizados entre diciembre y julio esta campana si difiere de lo
percibido en el ciclo 2017/18. A partir de la megjora interanual del precio FOB de la harina de trigo
argentina, el valor exportado en la actual campafa ya alcanza US$ 143,7 millones. Este valor es un
12% superior al valor acumulado en el mismo periodo del ciclo anterior y es la cifra mas alta para el
periodo en 7 campanas.
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Exportaciones de Harina de Trigo en el periodo Dic-Jul cada

campana
@BCAmercados en base a datos de INDEC
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Cuando se extiende el plazo de analisis las variables volumen y valor tienen una evolucion diferente
a las observadas en las ultimas dos campanas. Desde el ciclo 2013/14, cuando los despachos de
harina de trigo argentina tocaron minimos de una decada tanto en volumen como en valor, crecio
mas el volumen exportado que el valor FOB de estos despachos. Asi, en 2018/19 los molinos llevan
exportado tres veces mas de harina de que en 2013/14, pero terminos de valor las exportaciones
actuales so6lo duplican el valor FOB del ciclo 2013/14.

En cuanto a las exportaciones nacionales de trigo en grano, éstas acumulan 9,7 Mt en la campana
2018/19, en linea con los volumenes exportados en los ultimos dos ciclos. Sin embargo, en
términos de valor FOB si se observa una fuerte recuperacion. Los despachos del periodo Dic-Jul en
la actual campana ya alcanzan US$ 2.143 millones, un 14% mas que la campana pasada.
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Exportaciones de Trigo en grano en el periodo Dic-Jul cada

campana
@BCRmercados en base a datos de INDEC
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De modo similar a lo apuntado para la harina de trigo, las exportaciones de trigo en grano han
crecido proporcionalmente mas en volumen que en valor en los ultimas cinco campanas. Desde el
ciclo 2013/14, los despachos del cereal en grano se han multiplicado 7,1 veces mientras que su
valor se ha incrementado 4,7 veces.

En el periodo considerado de seis campanas, las exportaciones de trigo en grano crecieron
proporcionalmente mas (614%) que los despachos de harina de trigo (204%).

En el Mercado Fisico de Granos de la BCR, esta semana se instald un renovado interés por el cereal
de la nueva campana. La oferta de compra por el trigo con descarga en noviembre fue la opcion
mas negociada en las ultimas jornadas, la oferta de compra fue de US$ 155/t con posibilidades de
mejoras mediante plus por entrega. Por mercaderia con descarga en Febrero y Marzo las ofertas
de compra fueron de US$ 160/t y US$ 161/t, respectivamente; aunque estos valores no
despertaron interés de los tenedores de mercaderia. En el mercado de futuros Matba-Rofex el
contrato a cosecha con mayor volumen operado fue Trigo Rosario Enero, que ajusto el jueves a
US$ 159/t En lo que refiere a la mercaderia disponible, segundo segmento mas dinamico de la
semana en el recinto de la BCR, el precio propuesto fue de US$ 190/t y US$ 195/t por la
mercaderia con entrega hasta el 4/9. El valor de referencia publicado por la Camara Arbitral de
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Cereales para el dia jueves 29 fue de $ 11.340/1t, equivalente en doélares a US$ 196/t, y evidenciando
un leve incremento de US$ 1,5/t respecto al precio pizarra del jueves anterior.

El trigo argentino 2019/20 llegara a un mercado con abundante oferta mundial pero con crecientes
oportunidades comerciales

El Consejo Internacional de Granos (IGC, por sus siglas en inglés) confirmo esta semana lo que
numerosas agencias oficiales y privadas de estimacion agricola venian anticipando: en la campana
2019/20 habra abundante trigo en el mundo. Con el avance de las excelentes cosechas de trigo de
invierno en el Hemisferio Norte los mercados de referencia descuentan ya un panorama de
mercado holgado que presiona a la baja los precios del cereal. En Chicago, esta semana los
primeros contratos de trigo SRW perdieron en la semana entre US$ 1,20/t y US$ 1,80/t

ELIGC incremento en casi un millon de toneladas la produccion mundial de trigo (764 Mt) respecto
de su ultimo reporte, proyectando asi un volumen 3% superior al producto promedio de los ultimos
5 anos. Ademas, el Consejo recorto su proyeccion de exportaciones globales para el ciclo en un
millon de toneladas al tiempo que incrementd el consumo mundial a partir, principalmente, del
recorte de consumo de maiz. Con esto, los stocks de trigo se incrementarian en un millon de
toneladas, alcanzando un nivel record de 271 Mt luego de haber caido a minimos de seis campanas
durante el ciclo anterior.

Elincremento en el consumo esta en linea con la tendencia que se viene desarrollando, aunque en
la campana 2019/20 se espera que ademas cuente con el impulso del creciente consumo animal. A
partir de la holgada oferta global de trigo, el cereal gana competitividad como alimento forrajero
(especialmente frente al maiz), por lo que se espera un importante crecimiento en este uso que
llegaria a 150 Mt, 10 Mt mas que la campana anterior. Se anticipa que el mayor crecimiento en la
demanda de trigo para consumo animal se de en la Union Europea y Estados Unidos, aunque
también creceria en Europa del Este, la region del Mar Negro y el Este Asiatico. Esta ultima region
representara una gran oportunidad de colocacion para el trigo 2019/20, y encontrara a Argentina
disputando este mercado con el resto de los exportadores lideres del cereal.

Respecto de los principales paises exportadores de trigo, y con las cosechas ya avanzadas en el
Hemisferio Norte, el IGC corrigié al alza la produccion para todos ellos. El volumen cosechado por
la Union Europea crece a partir de una mejor campana en Francia; en Rusia y Ucrania, a su vez, se
mejoraron las proyecciones respecto del mes pasado gracias a rindes superiores en ambos paises
y al rapido avance de la cosecha este ciclo. En América del Norte, la produccion de Canada fue
revisada al alza en respuesta a los buenos rindes que traeria aparejado el clima favorable del
ultimo mes, y también para Estados Unidos el IGC proyecta una mayor cosecha ya que la alta
productividad de las variedades duras de invierno mas que compensa la disminuida cosecha de
trigo blando esta campana. Ya en el Hemisferio Sur, el IGC se muestra optimista respecto de la
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produccion de trigo en Australia proyectando una cosecha de 21,2 Mt, que supondria un aumento
del 22% respecto de la campana pasada. Alimentan esta proyeccion las recientes lluvias que recibio
el area triguera australiana, aunque aun se necesitan mas precipitaciones en la zona.

El primer exportador del ciclo 2019/20 volveria a ser la Federacion Rusa con despachos de 33,1 Mt,
que si bien se recortarian en un 7% respecto del ano anterior, su volumen equivale a 1 ¥2 cosecha
argentina. Siguen a Rusia las exportaciones de la Union Europea (25,6 Mt), Estados Unidos (25,5 Mt),
Canada (24 M) y Ucrania (18,5Mt). Segun el Consejo, Argentina volveria a ser el sexto pais
exportador mundial de trigo con 14,5 Mt, que representan un incremento del 11% respecto de las
exportaciones 2018/19 estimadas por IGC.

Proyecciones IGC de produccion y exportaciones para los
principales exportadores de trigo en la campana 2019/20

@BCRmercados en base datos del Gonsejo Internacional de Granos
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Para Argentina, el IGC incremento su proyeccion de produccion a 20,4 Mt (creciendo por cuarta
campana consecutiva) y también reviso al alza las exportaciones para el ciclo 2019/20 a 14,5 Mt.
Como el aumento de las exportaciones proyectadas es menor al incremento productivo, el IGC
anticipa mayores stocks remanentes al final de la campana 2019/20 que totalizarian 1,7 Mt, por
encima de las existencias que estima para el ciclo 2018/19 que finaliza en noviembre.

DIR ECClO N PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

DE INFORMACIONES DIRECTOR: Dr. Julio A Calzada

. Cordoba 1402 - S2000AWY Rosario - ARG
Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: (54 341) 5258300 / 4102600 Int. 1330

iyee@bcr.com.ar - www.bcr.comar
Y @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N° 5349010, puede ser reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo Semanal
de la Bolsa de Comercio de Rosario.




BOLSA -
DE COMERCIO Informativo Semanal

DE ROSARIO Mercados

Actualmente, este trigo 2019/20 se desarrolla en muy buenas condiciones en los campos
argentinos y con mejores reservas de humedad en suelo que la campana pasada. El 85% del cereal
en la zona nucleo continua en macollaje y algunas plantaciones comenzaron a alargar los
entrenudos. Sin embargo, GEA (Guia Estratégica para el Agro, BCR) destaca la falta de
precipitaciones en la provincia de Cordoba, donde no se registraron lluvias en los ultimos 29 dias.
En el sur del territorio cordobés deberia llover entre 80 y 100 milimetros para que se recomponga
la humedad en el suelo. En zona nucleo, se registran muchos casos de roya amarilla y anaranjada,
por lo que los productores de la region intensificaron las aplicaciones de control en la semana.
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o Commodities

Gran avance en la comercializacion de granos gruesos de campana 2019/20 en nuestro pais, y
nueva escalada en el conflicto EE.UU.-China

Emilce Terré - Javier Treboux

El volumen de negocios de la hueva campana de granos gruesos marca récords historicos, con mayor participacion del
maiz. La campana actual evoluciona por debajo de los promedios. China impone nuevos arancelesa EEUU.y escala la
tension.

El nivel de comercializacion de la campana de granos gruesos 2019/20 no tiene precedentes en
nuestro pais; con un volumen récord de maiz ya comprometido (6,4 Mt) y un volumen de soja por
encima de los promedios de los ultimos anos (3 Mt), se han alcanzado a la fecha 9,4 Mt en
compromisos de venta entre estos dos cultivos de verano. Esto significa un adelanto sumamente
importante en el avance de los negocios al considerar que, si bien en el caso del maiz ya se esta
procediendo a la incipiente siembra de variedades tempranas de la nueva campana en lotes
marginales, todavia queda un importante trecho antes del comienzo del periodo de siembra
intensivo de los cultivos.
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Compras anticipadas de granos gruesos al 21 de agosto
@BCRmercados en base a datos del Min. de Agroindustria

Millones de tonel adas

200e 2007 2010 2011 2012 2016 2017 2018 2019

Soja Maiz mmmSoja+Maiz = = Promediosoja = = Promedio maiz

Las previsiones productivas para la campana proxima hablan de un incremento de 7,25% en el area
sembrada de maiz a nivel nacional, hasta las 7,4 Mha, con una produccion potencial de unas 51 Mt.
Este nivel de comercializacion estaria representando entonces un 12,5 % del total proyectado para
la 2019/20. Es importante destacar, como senala Guia Estratégica para el Agro (GEA) en su ultimo
informe para zona nucleo, que los productores que aun no han comprado las semillas e insumos
para sus intenciones de siembra de maiz tardio, pueden aun cambiar de estrategia y redireccionar
area a la siembra de soja, por lo que todo esta por verse en la campana.

Al contrario de lo que sucede para el grano de la campana que se viene, el ritmo en la
comercializacion de la gruesa de esta campana no viene siendo tan intenso como anos anteriores,
sobre todo para la soja. El maiz presenta un avance similar a lo que senalan los promedios; si bien
las estadisticas marcan niveles de volumenes negociados récord por maiz para esta altura del ano
(por la excepcional produccion), la proporcion se encuentra ligeramente por debajo de los valores
promedio de los ultimos diez anos, 62,07% (con una estimacion de producciéon de 50,5 Mt) en la
campana que corre contra el 63,06% que marca el promedio de la década. En donde se ve un
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retraso mas marcado es en el ritmo de comercializacion de soja; de las 56,4 Mt con el que se
estima cerro la campana productiva de la oleaginosa, apenas se llevan comercializadas 33,1 Mt, lo
que equivale a un 58,75%. El retraso es considerable al compararlo con el promedio de la década
que se ubica en el 67,5%, y es apenas 3,7 Mt por encima de lo comercializado en la campana previa,
a pesar de que la campana presenta una produccion un 60% mayor que la 2017/18.

Avance en la comercializacion de Granos Gruesos.
Campana 2018/19y2019/20 al 21 de agosto.

SOJA 2018/19 2019/20 M A[Z 2018/19 2019/20
Produccion 56,5 48,2 Produccidn 50,5 51,0
Compras totales 33,2 3.0 Compras totales 31,2 6,4

59% 6% 62% 13%
Con precios por fijar 13,8 1.6 Con precias por fijar 6,3 1,9

42% 53% 21% 30%
Con precios en firme 19,4 14 Con precios en firme 24,8 4,5

8% 47% 7% 0%
Disponible para vender*® 16,5 38,5 Disponible para vender® 14,9 40,2
Falta poner precio 371 45,8 Falta poner precio 25,7 42,6

Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de toneladas. (*) Parg la campaia préxima, el saldo disponible de venta
g5 tedrico. Fuente; Mindgro y estimaciones propios DIyEE/BCR

En cuanto a las cotizaciones en la semana, el precio pizarra de la Camara Arbitral de Cereales de
Rosario para los negocios del dia jueves 29 se ubico en $ 13.670/t para soja, presentado una suba
semanal del 5,30%. En cuanto al maiz, el precio pizarra de ese dia estuvo en los $ 7.295/t, variando +
7.18% en comparacion con el jueves de la semana anterior.

Sobre el final de la semana pasada, el gobierno de la Republica Popular de China anuncio nuevos
arancelamientos para la importacion de productos estadounidenses, lo que significé una nueva
escalada en la disputa comercial entre los dos gigantes. Los nuevos aranceles afectan a un
universo de US$ 75.000 millones y dentro del mismo se encuentran algunos productos agricolas.

Con el nuevo esquema arancelario, desde el primero de septiembre, al arancel del 25% que ya regia
sobre la soja estadounidense, se le sumara otro 5%. La misma suerte correran las importaciones de
carne de bovinos, porcinos y de aves. En tanto que desde el quince de diciembre, al aceite de soja,
al maiz, altrigo y al sorgo se le sumara otro 10% al ya vigente arancel del 25%. También se le
aplicara un impuesto del 10% a las importaciones de harina de soja, que hasta el momento no
venian siendo gravadas.
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La severa epidemia de gripe porcina africana que viene afectando a la producciéon de cerdos en
China, hizo que durante los primeros siete meses de 2019 las importaciones de soja en ese pais
cayeran un 11% interanual (46,9 millones de toneladas). Segun la ultima proyeccion del Ministerio de
Agricultura chino, en la campana 2018/19 importarian 83,5 Mt de soja, rebajando su estimacion
para la campana en 1,5 Mt en comparacion con lo que esperaban para el mismo periodo en julio.

Lo que se evidencio en ese ultimo tiempo, amén de la merma en las importaciones totales, es una
fuerte relocalizacion del origen de las importaciones chinas de soja, disminuyendo drasticamente el
volumen importado desde los Estados Unidos, producto de los arancelamientos impuestos
reciprocamente, e incrementandose fuertemente como contrapartida sus importaciones desde
Brasil y de otros paises, como Argentina, aunque en menor medida.

Participacion de Estados Unidos y Brasil en las importaciones de
soja de China
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Fuente: USDA

Las importaciones de soja de China en el mes de julio aumentaron un 32,5% intermensual y un 8%
interanual hasta los 8,64 millones de toneladas. El principal origen de estas importaciones fue Brasil,
con un total de 6,42 millones de toneladas, con las importaciones desde Estados Unidos
alcanzando apenas 0,91 millones de toneladas.
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Es significativo el aumento que tuvo la importacion de soja desde nuestro pais; segun consignan
desde la Administracion General de Aduanas de China, en el mes de julio ese pais habria importado
1,07 millones de toneladas de poroto soja desde Argentina, lo que significa un incremento 328%
intermensual y un 269% interanual.

j’-':;z?\ Aceite de soja Harina de soja Poroto de Soja
I';' lﬁ .:;' acumulado promedio  Acumulade  Acumulado promedio Acumulade  Acumulado promedio Acumulado
5 afios 2019 5 aftos 2019 5 aiios 2019
Enero 300.820 455,490 2,167.6598 2.052.918 38,718 140,580
Febrero 578.672 865,192 4,084,400 3.816.766 53.782 143,323
Marzo Q5. 345 1.226.039 5.877.5%98 £,139.21% 80,772 175.962
Abril 1.453.425 1.366.359 E.452.140 B.733.661 931,759 368.428
Mayo 1.953.413 2.103.415 11.241.565 11.730.775 2.608.204 2.416.967
Junio 2.419.288 2.6EL.658 14.093.531 14,571.257 4,215,589 2.905.413
Julio 2.917.282 3.222.453 16.808.625 17,590,264 5.148.064 4,255,675

Datos en toneladas. Fuente: elaboracion propia en base a datos de INDEC

En lo que va del ano, sin embargo, no se evidencia un gran despegue en la exportacion de poroto
de soja en nuestro pais. A diferencia de lo que ocurre con los productos derivados de su
industrializacion, las ventas externas (envios) de poroto presentan un considerable retraso en
comparacion con el promedio de los ultimos cinco anos; hasta julio, las exportaciones alcanzaron
las 4,25 Mt, casi un milléon de toneladas por debajo del promedio del lustro. Podria considerarse que
el retraso viene dado por la influencia de la pobre cosecha de la campana 2017/2018 sobre el
numero anual, pero segun puede observarse en la tabla contigua, el retraso se empieza a registrar
e intensificar a medida que se fue entrando en la campana comercial 2018/19.

Por lo antes dicho, los excesivos stocks de soja con los que cuenta Estados Unidos no permiten
que los precios levanten cabeza en el mercado de Chicago. Los operadores se mantienen a la
expectativa de nuevas novedades en cuanto a la relacion bilateral EE.UU. - China y a las
condiciones climaticas en el Medio Oeste norteamericano. La variacion de precios entre el jueves 29
y eljueves 22 de agosto en el mercado de referencia fue practicamente nula para los contratos de
soja, ajustando en US$ 314,62/t la posicion septiembre. Por otra parte, el maiz cerrd la semana con
bajas del 1%, para cerrar en US$ 141,63/t el dia jueves.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 29/08/19
Plaza/Producto Entrega 29/8119 22/8/19 29/8M18 Var. Sem. Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 11.340 10,703 rom0d et e1.8%
Maiz Disp. 7.305 6,806 4820 73nd s51.6%
Girasol Disp. 13.960 13,174 9.830 4 60%d 420%
Soja Disp. 13.650 13.366 2704 21%dr e51%
Sorgo Disp. 9,100 8.508 41004 Tondr 1220%
FUTUROS MATBA nueva camparia Uss/fit

Trigo dic-19 158,0 158,0 2140= 00%¥ -262%
Maiz abr-20 135,5 1395 15834 29%d 144%
Soja may-20 235,5 240,8 25584 22edl 7o

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagan en zona Rosario, ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara.

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 29/08/19
Producto Posicion 29/8/19 22/3/19 29/818 Var. Sem. Var. &R0
ENTREGA CERCANA L85/t

Trigo SRW Disp. 1726 171,7 189,54  o05%d  8o0%
Trigo HRW Disp. 142,3 1445 19104 5%k 2559
Maiz Disp. 141,6 143,0 13434 e 54
Soja Disp. 3146 314,5 30254 oo 40w
Harina de soja Disp. 3219 3237 33304 oewd 33
Sceite de soja Disp. £25,4 §29,2 1794 aoeked  1,2%
ENTREGA A COSECHA US55/t

Trigo SEW Sep 19 1726 1908 176,94 95w dk  24%
Trigo HRW Sep 19 142,3 161,3 17244 18k 175
Maiz Sep 19 141,6 143,0 13434 e 54
Soja Mov 19 31,1 319,2 30724 omedr 3o
Harina de soja Dic'19 328,5 3299 33640 04wl 24
Areite de soja Dic'19 630, 37,1 626,54 -1,1% 4 08
RELACIOMNES DE PRECIOS

Saja‘maiz Disp. 222 220 2,25 44 1,008 -1,3%
Soja/maiz Mueva 2,25 2,23 2o ooed  15%
Trigo blando/maiz Disp. 1,22 1,20 1,41 4 1,5% Ik -13,6%
Harina soja/soja Disp. 1,02 1,03 1,048 ol 7%
Harina soja/maiz Disp. 2,27 2,26 24zt o4nd 83
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,31 0,31 o30d oo 33w
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 20/08/19
Qrigen / Producto Entrega 29/8/19 22/8/19 29/8/18 Var. Sem. Var. Afo
TRIGO LSS/t

ARG 12,08 - Up River Cere, 203,0 203,0 2320= o0¥ -125%
EE.UU. HRW - Golfo Cere. 202,3 205,7 2424% 7% -165%
EE.UL. SRW - Golfo Cerc. 206,4 2049 2094 o7Ted 2%
FRA Soft - Rouen Cere. 1872 186,3 22974 05%d -185%
RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 190,0 1920 22508 o dk 1563
RUS 12,55 - Mar Azov Cere, 170,0 1740 o004 23l 1508
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 180,5 182,0 179,54  -08%dr 06
MAIZ

ARG - Up River Cere, 1448 147,3 15794 A 7ed 8%
BRA - Paranagua Cerc. 1524

EE.UU. - Golfo Cerc, 160,7 163,6 162,349 e d 0
UCR - Mar Megro Cerc, 1820 171,5 165,D‘ﬁ‘ 6,1‘31':-“? 10,3%
SORGO

ARG - Up River Cere, 148,0 1520 1ap0 4 2% 5T
EE.UU. - Golfo Cerc, 154,1 153,9 16404 o1nd 60
CEBADA

ARG - Meco/BB Cerc. 240,00 241,00 225009 -04% 4 67%
FRA - Rouen Cerc. 17422 17394 231914 02%§ -249%
SOJA

ARG - Up River Cerc. 361,3 3531 ea6 23w 20%
BRA - Paranagud Cerc. 355,5 365,4 37228 27 a5
EE.UL. - Golfo Cere, 3284 329,5 398 o03d  81%
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Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio

Informativo Semanal

Monto Liguidado

Cant. Cheques

Mercados

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior semana Actus| Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS
De 1 a 30 dias 63,43 61,70 106,824,033 103.360.389 326 720
De 31 a 60 dias 63,87 61,94 189.676.576 163.123.373 1.253 1.006
De &1 a 20 dias £4,03 62,61 166.650.375 120.028.515 214 003
De 91 a 120 dias 65,05 62,54 135,589,842 182,222,145 651 807
De 121 a 180 dias 63,95 66,83 32,300,729 49,187,218 178 275
De 181 a 365 dias 69,19 63,98 96,372,639 56.697.016 279 239
Total T27.414.199 734.618.657 4,006 3.964
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 78,45 &5,00 976.759 G57.095 9 2
De 31 a 60 dias 72,50 &0,00 550.683 38.800 2 1
De &1 a 20 dias - - - - - -
De 91 a 120 dias - - - - - -
De 121 a 180 dias - - - - - -
De 181 a 365 dias - - - - - -
Total 1.527.447 995,895 11 3
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 66,70 71,00 09,164,722 145.808.187 240 126
De 31 a 60 dias 70,25 70,80 06,602,061 127.389.323 214 145
De 61 a 20 dias 72,46 72,22 51,369,593 33,666,004 166 102
De 91 a 120 dias 69,12 67,37 34.475.226 51.531.203 65 33
De 121 a 180 dias 65,00 47,35 3,279,195 1.430.207 2 2
De 181 a 365 dias 60,16 80,23 32.525.182 16,143,493 10 a
Total 317.505.984 380.968.423 697 421
MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Maonto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior semana Actusl Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 63,26 57,01 1.009.769.836 1.191.032.254 3.456 3.313
Hasta 14 dias 57,28 60,17 3.183.367 5.660.199 71 24
Hasta 21 dias - 62,00 - 2.161.547 - 3
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias 60,00 - 2420 - 1 -
Total 1.017.955.623  1.198.854.000 3.528 3.400
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Mercado de Capitales Argentino 29/08/19
Acciones del Panel Principal
) Retorno Beta PER. VaolProm
Variable Valaral Inter, h A diario (5
remERE cerre  Semanal o0 A9 enn cedtor Emp. Sector ge.
nual lafecha dias)
MERVAL 2398483 1479 557 -20,82

MERVALARG 2093094 -1454 893 -2444
en porcentaje

Grupo Galicia §6920 -2023 584 3214 1,07 095 337 48 2217126
Petrobras Brasil  $390,65 490 119,52 5816 0,95 1,01 10,78 10,63 232.662
Supervielle §30,85 -2200 -17,91 -50,58 1,47 000 579 1200 1.599.046
Banco Macro §14535 -21,58 1691 7,05 1,06 095 3,99 482 365424
YPF §52560 -396 340 547 116 1,01 7,12 1063 157.063

Pampa Energia §31,50 -1656 -16,45 -32,62 1,12 0,68 234,726
Central Puerto 517,45 1940 4288 4760 075 075 304 304 516173

—_

ByM Argentinos  $200,75 -14,85 -3593 4605 0,80 1,08 - 232 187.810
T. Gas del Sur 590,65 994 1565 951 1,06 1,08 463 232 154.265
Aluar 51960 -531 839 1795 079 075 933 884 529.468
Transener §17,55 -20,59 44,64 53,65 1,08 1,09 260 260 635144
Tenaris § 633,45 504 552 5427 057 075 13,61 884 232.247
Siderar §11,50 -11,54 127 370 0% 075 3,59 884 1.464.961
Bco. Valores §530 10,17 2410 11,62 0,86 1,01 3,00 10,63 2.084.562
Banco Francés $80,85 17,92 878 4070 1,19 068 2,64 323.684
T.Gas del Norte ~ $25,70 -37,55 4276 -5455 1,09 1,08 . 232 222784
Edenor §1520 -1893 -62,75 -70,17 0,86 043 451 225 332539
Cablevisién §147,50 881 41,70 -3814 091 075 . 884 27.9%
Mirgor §287,00 -2233 695 -1911 0,71 0,71 - 22.458
Com. del Plata §1,10 -1603 4584 4211 0,73 068 142 3.362.219
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable '-I:il:rrr:I SE;aarﬁal TIR Duration Cupdn papgr;':ll_?;cén
EN DOLARES

Bonar 20 [A020) 2,525,00 31,76 155,91% 0,56 8,00%  8/10/2019
Bono Rep. Arg. AA21 3.822,00 - 44 429 1,23 6,885 22/10/2018
Bono Rep. &rg. A2E2 2.700,00 955  50,31% 1,75 0,00%  26/1/2020
Bonar 24 [AY24) 1.850,00 2486 B3TE% 0,98 875%  7/11/2019
Bonar 2025 1.980,00 20,80 43,12% 270 5,75% 18/10/2019
Bono Rep. Arg. AAZE 2.754.00 - 26,905 379 7.50% 22/10/2019
Bono Rep. &rg. A2E7 2.500,00 9,08 2554% 4,31 0,005  26/1/2020
Discount uSs L Arg, [DICA]  3.200,00 45,34 29,69% 3,76 8,28% 31/12/2019
Discount uss L. MY [DICY) 3,992,00 495  2357% 434 8,28% 31/12/2019
Bonar 2037 2.030,00 20,39 26,74% 3,99 7.63% 18/10/2019
Par uSs L. Arg. [PARA) 2.090,00 8,93 16,30% 7.30 1,33%  30/9/2019
Par uSs L. MY [PARY) 2.465,00 060 13,99% 7.96 1,33%  30/9/2019
Bono Rep. Arg. AALE 2.777,00 - 18,17% 5,60 7.63% 22/10/2019
Bono Rep. Arg. ACTT 2,355,00 45,29 19,22% 5,26 £,88% 28/12/2019
EM PESOS + CER

Bogar 20 [NO20) 173,26 - 71,83% 0,46 2,00%  4/9/2019
Boncer 20 [TC20) 89,00 3047 397.65% 0,21 2,25% 28/10/2019
Boncer 21 [TC21) 80,00 23,81 95,86% 1,22 2,50  22/1/2020
Bocon 24 [PR13) 219,00 2448 B4.6E% 1,23 2,00  15/9/2019
Discount S Ley Arg. [DICF) 540,00 3,91 2371 4 65 5,83% 31/12/2019
Par S Ley Arg. [PARF) 215,00 18,87 18,41% 5,14 1,77%  30/9/2019
Cuasipar 5 Ley Arg. [CUAF) 335,00 4410 18,31% §,82 3,31%  31/12/2019
EM PESOS A TASA FLJA

Bono Octubre 2021 [TO21) 70,00 - 54, 46% 1,24 18,208  3/10/2019
Bono Octubre 2023 [TO23) 24 00 - 26,30% 250 16,00% 17/10/2019
Bono Octubre 2026 TO26) 74,25 - 26,805 3,27 15,508 17/10/2019
EM PESOS A TASA VARIABLE

Bonar 2020 [Badlar + 3,25% 59,00 3472 301,25% 0,26 1/9/20189
Bonar 2022 [Badlar + 2%) 55,00 4720 232.28% 0,55 3/10/2019

* Corte de Cupon durante lo semana.
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Mercado Accionario Internacional 29/08/19
Retorno
Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UL.
Dow Jones Industrial 26.362,25 0,42% 0.91% 13,01% 27.398,68
S&P 500 2,924, 58 0,06% 0,36% 16,66%  3.027,98
Masdaqg 100 7.702,31 -0,07% 0,55% 21,68%  8.027,18
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 7.237,76 2,01% -3,70% 7.57%  7.903,50
DAY (Frankfurt) 11.5838,50 3,25% -4,05% 13,54% 13.596,89
IBEX 35 [Madrid] 8.854,30 2,37% -6,48% 3,68% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.500,10 3,25% 0,40% 16,26% 694477
OTROS iINDICES
Bovespa 100,524 43 2,93% 31,57% 14,38% 106.650,12
Shanghai Shenzen Composite 2.886,24 -0,39% 5,42% 15,73% £.124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconomicas de Argentina 29/08/19

Semana Mes Afo Var anual

Variable Hoy -
’ pasada pasade  pasado (%)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA $£58200 555031 543832 539608 4604%
USD comprador BMA 556000 553000 S429500 S37000 51,35%
UsD Bolsa MEP $58637 555256 544060 539,019 5028%
USD Rofex 3 meses 576,950

USD Rofex © meses 5 106,000

Real [BRL) £14.25 §13,55 11,57 £9,52 4957%
EUR 6403 561,02 £4892 S4430 44 54%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23-08-2019

Reservas internacionales (UsD) 58.267 63.712 63,333 55.083 5,78%
Base monetaria 1.245.525 1.341.834 1.420.027 1.245.245 0,02%
Reservas Internacionales Metas /1 [(U5D) 24,389 31.290 30,126 20460 -17.21%
Titulos publicos en cartera BCRA 1.285.872 1411579 1.876.340 1.521.650 -1549%
Billetes y Mon. en poder del publico 780,492 202,530  789.887 650918 19,63%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 2,292,669 2355765 2.331.163 1.595.730 43,68%
Depdsitos del Sector Privado en USD 29,145 30,558 32116 23.585 1,96%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1.566.712 1.542.114 1,532,252 1.559.950 0,43%
Préstamos al Sector Privada en USD 15.652 16022 16.219 16493  -510%
M, /2 AD0D.899 344,315 525,500 444351 -0, 78%
TASAS

BADLAR bancos privados 59,19%% 60,13% 49 505 35000  24.1%%
Call money en 5 (comprador) 75,000 63, 00% 58,00% 52000 23,00%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 63,26% 57,01% 25,08% 55,25% 8,01%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  294,84%  124,87%  73,76%  13,19% 281,65%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §5651 §5535 $5805 $70,25 -19,56%
Plata §1835 §$17,01 $1658  $1453 26,26%

M RIMN = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Qtros Pasivos.

12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos alavista
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Indicadores macroeconomicos de Argentina (INDEC) 29/08/19
) Ultimo Dato AR ) )

indicador Periodo Dato  Anterior  anterior var als

MIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno (var. % a/a) | Trimestre -5,8 -6,2 41

EMAE /1 [var. % a/a) jun-1% 0.0 24 6,5

EMI /2 [var. %o a/a) jun-19 54 9.9 0,9

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var. % m/m) jul-19 22 27

Basicos al Productar jvar, % m/m] jul-19 0,2 1,9 43

Costo de la Construccian [var, % m/mj Jjul-19 07 1,7 1,8 37,0

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad [52) | Trimestre 47,0 48,5 487 03

Tasa de empleo (%) | Trimestre 423 422 424 0,1

Tasa de desemplea [3) | Trimestre 10.1 9.1 91 1,0

Tasa de subocupacian [3) | Trimestre 11,8 12,0 9.3 20

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uss) jul-19 5.856 5.235 5.407 3,3%

Importaciones (MM uss) jul-19 4,905 4174 6170 -20,6%

Saldo Balanza Comercial (MR uSs) Jjul-1% 951 1.061 -T2

MEMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
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