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Federico Di Yenno - Bautista Gaggiotti 13 de Septiembre de 2019
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Termometro Macro

En el 2° trimestre del 2019, el financiamiento bancario en dolares del sector agricola alcanzo un
nuevo maximo desde finales de la convertibilidad, alcanzado el 68% del total explicado por fuerte

alza de tasas de interés en pesos y nuevas normas bancarias.

o Commodities

Bioetanol. con produccion estable y capacidad
ociosa, la industria apuesta a que se incremente

el corte obligatorio en naftas
Desiré Sigaudo 13 de Septiembre de 2019

Con 20% de capacidad ociosa, las industrias maicera y
azucarera abastecen al mercado domestico de bioetanol. Es
necesario un aumento del corte en naftas y una mejora de
precios. En agosto, el bietanol de maiz cayd a un minimo
histérico de US$ 0,44/1t.

o Commodities

Agosto registré una cuarta parte de las DJVE de

trigo de todo el ciclo
Franco Ramseyer - Desire Sigaudo 13 de Septiembre de 2019

Las DJVE de trigo de agosto suman casi 2 Mt y en septiembre
los exportadores ya declararon mas de 700.000 t del cereal.
En la semana, el contrato Sep2019 subio un 5% abultando el
diferencial con los precios a cosecha y sumando dinamismo al
mercado interno.
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0 Commodities

Variables financieras: ;Como impactan en el

sector?
ROSGAN 13 de Septiembre de 2019

Nuestro pais nuevamente transita por turbulencias financieras.
El resultado de las elecciones primarias y determinadas
medidas adoptadas por el gobierno, generaron presiones en
varios frentes, desde el tipo de cambio hasta las tasas de
interes.

o Commodities

Activa comercializacion de granos gruesos en el

plano local y externo
Franco Ramseyer - Blas Rozadilla 13 de Septiembre de 2019

En un contexto de incertidumbre politica, el mes de agosto
marco un récord en registros de DJVE. En el mercado local, el
maiz nuevo toma el protagonismo. En Chicago, el optimismo
por nuevas compras chinas de soja de EE.UU. da impulso a los
precios.
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Economia

Fuerte crecimiento del financiamiento bancario en moneda extranjera al sector agricola

Federico Di Yenno - Bautista Gaggiotti

En el 2" trimestre del 2019, el financiamiento bancario en dolares del sector agricola alcanzé un nuevo maximo desde
finales de la convertibilidad, alcanzado el 68% del total explicado por fuerte alza de tasas de interés en pesosy nuevas
normas bancarias.

La peor sequia de los ultimos 50 anos en la campana agricola pasada y la fuerte suba en las tasas
de interés de la economia argentina se sumaron para generar un fuerte cambio en la estructura de
financiamiento del productor, medido en el stock de deuda al 30 de junio del 2019. El financiamiento

bancario! en dolares al sector agricola (cultivos de cereales, oleaginosos y forrajeras), alcanzo un
total de 1.479 millones de dolares. Los préstamos en pesos a este sector (convertidos al tipo de

cambio?) al final de Junio del 2019 alcanzo un total de 683 millones de dolares. La financiacion
bancaria total para el segundo trimestre del ano 2019 alcanzo 2.163 millones de dolares cayendo un
16 % respecto al ano pasado.

En términos porcentuales, la financiacion tomando fondos en dolares alcanzé el 68 % del total, algo
que no se veia desde antes del fin de la convertibilidad. Entre los factores que explican esta
dinamica se encuentra, la liberalizacion de la cuenta de capitales, mayor libertad a los bancos
locales para prestar en moneda extranjera, acumulacion de depositos en dolares ociosos y tasas
de interés activas en pesos muy por encima de lo que se paga por los préstamos en dolares.

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

B C R iyee@bcr.com.ar - www.bcr.com.ar
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

Proporcion del financiamiento bancario del sector

agricola por moneda en el segundo trimestre
@BCAMercados en base a datos de BCRA
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Para comparar montos absolutos —ano tras ano- es necesario comparar el stock de deuda
bancaria con diversos factores: area sembrada, precios de los insumos, el nivel de tecnologia
aplicada, la rotacion o utilizacion de cultivos de cobertura y la variacion del area destinada a
cereales y oleaginosas en la Argentina (similar al término de frontera agricola).
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Monto de financiamiento bancario del sector agricola

por moneda en el primer semestre
@BCRMercados en base a datos de BCRA
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Elaumento en las tasas de interes tanto en pesos como en dolares hizo que caiga el volumen de
financiamiento bancario en el ultimo ano. En términos de siembra y aplicacion de tecnologia e
INSUMOS, se espera una campana muy similar a la 18/19.

Como se nombro anteriormente, la participacion de la financiacion en délares crecio en los ultimos
anos, no soélo en términos absolutos, sino tambien en téerminos relativos. Se observan que en el
periodo comprendido entre el ano 2005 y 2012, el financiamiento en délares mantuvo su
participacion, con un promedio del 44 % sobre el total. Los momentos en que la participacion de la
financiacion en doélares fue menor sucedid poco despuées de la salida de la convertibilidad y
posterior al control de la cuenta capital a fines del segundo trimestre del ano 2012. Ademas de la
liberalizacion de la cuenta capitales, existen otros posibles factores causantes del cambio en el
financiamiento bancario del sector agricola, que se exponen a continuacion.

a) Aumento de la capacidad prestable en délares

Debido al peligro que genero historicamente el descalce de monedas de los bancos en economias
altamente volatiles como la Argentina, las autoridades del Banco Central, luego de la salida de la
convertibilidad, aplicaron medidas para limitar la capacidad prestataria de los bancos en dolares. A
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partir de ese entonces solo se iba a poder prestar dinero en moneda extranjera a individuos o
personas juridicas que posean una facturacion en moneda extranjera para poder enfrentar el
repago de la misma en la misma especie (lamado como destinos del credito). Bajo este grupo,
todavia no se encontraban los productores agropecuarios.

Poco despues del 2001, el credito en la economia practicamente se desvanecio por lo que
productores se vieron limitados a financiarse con su propio capital y/o con créditos extrabancarios
(especialmente canje) por varios anos. A su vez, en un primer momento, la capacidad prestable en
dolares de los bancos solamente se limitaba a operaciones de exportacion, préstamos entre

bancos, y financiacion al estado nacional3. Luego de mucho tiempo, el limite a la capacidad
prestable se extendio, entre otros, a productores o procesadores de bienes que tuvieran ventas en

firme con el sector exportador4. Sin embargo, el crédito (total y en dolares) no crecié
sustancialmente hasta que la Argentina accediera nuevamente a los mercados financieros y las
tasas de interés en dolares cayeran a niveles razonables. Cuando se dio este hecho, el porcentaje
de financiacion en dolares crecid en relacion al total alcanzando al sector agropecuario.

Algunos Bancos reportan crecimiento en el ultimo ano de un 40% en la operatoria de creditos en
U$S a productores con cesion de derechos de cobro futuros de contratos de compraventa de
granos a plazo (forward). A pesar de los problemas macroecondémicos actuales, se estima que esta
tendencia seguira persistiendo en la proxima campana 2019/2020.

b) Alto diferencial de tasas en pesos y en délares

Debido al esquema de agregados monetarios que aplicd el BCRA para controlar la inflacion, la tasa
de interés enddgena en pesos resultante de este compromiso aumentd muy por encima de las
expectativas inflacionarias. El incremento resultante de la misma generd que muchos productores
seinclinen a la toma de préstamos en doélares. En la ecuacion financiera, con insumos dolarizados,
ingresos correlacionados con el tipo de cambio y tasas de interés menores, se torna conveniente la
toma de préstamos denominados en moneda extranjera, ganandole a la estrategia de financiacion
en pesos. El promedio de las tasas de interés pagadas por el financiamiento en dolares fue del 6 a 7
% anual en el segundo trimestre del ano 2019 mientras que las tasas en pesos alcanzaron valores
superiores el 70 % anual. Recordemos que dos anos atras, las tasas de interés en dolares de los
prestamos bancarios a productores oscilaban entre el 4/4,5% anual.

c) Participacién de la financiacidén del sector agricola respecto al total nacional

En linea con la baja del nivel de actividad, la participacion del financiamiento del sector agricola
respecto al nivel nacional aumento. Alcanzando el 4,7 % del total. A pesar de la gran cantidad de
divisas y dinero que genera el sector agropecuario, es muy bajo el nivel de financiamiento que tiene
con el sector bancario nacional. Este, a lo largo de los anos, encontro otras alternativas para la
financiacion de los insumos y del capital del trabajo, como los pooles de siembra, la financiacion de
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capitales en el exterior, la utilizacion de capital propio y el canje de cereales y oleaginosas como
pago de insumos y maquinaria agricola.

Participacion de la financiacion del sector agricola en el

total nacional
@BCRMercados en base a datos de BCRA
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d) Sigue cayendo la utilizacién de las tarjetas de crédito rurales.

Las entidades bancarias reportan la continuidad de la caida en el financiamiento de los productores
en la compra de insumos con tarjetas de credito rurales. Los precios de estos bienes con tarjeta
tienen implicita la incorporacion de un costo financiero en pesos del orden del 70 al 80% anual, lo
cual los encarece de manera significativa. Este factor junto con el acortamiento de los plazos de
pago a 9o dias, han generado una caida en la utilizacion de este instrumento que, anos atras, habia
evidenciado una fuerte preferencia en los productores agropecuarios.

I 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
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sola firma, documentos descontados, los prestamos hipotecarios, prendarios,
personales y a titulares del sistema de tarjetas de credito y cualquier otro prestamo
de efectivo no comprendido en los anteriores.

2 Tipo de cambio A3500 del BCRA.

3 Comunicacion A3528. Disponible en
https../www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A3528 pdf. Presidente Mario Blejer.

4 Comunicacion A4015. Disponible en
https../www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/A3528.pdf. Presidente Alfonso Prat-
Gay. En la presidencia de Sturzenegger, se flexibilizo el punto de los destinos
permitiendo la financiacion directa al productor sin que se tenga necesariamente
una venta firme con el sector exportador. Vease: Politica del Credito. Texto
Ordenado. BCRA.
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o Commodities

Bioetanol: con produccion estable y capacidad ociosa, la industria apuesta a que se incremente el
corte obligatorio en naftas

Desiré Sigaudo

Con 20% de capacidad ociosa, las industrias maicera y azucarera abastecen al mercado doméstico de bioetanol. Es
necesario un aumento del corte en naftas y una mejora de precios. En agosto, el bietanol de maiz cayo a un minimo
historico de US$ 0,44/t

Indicador N’1: con consumo estable de naftas y el corte obligatorio de bioetanol fijo en 12%, el USDA
proyecta una produccion nacional de biodiesel de 1.110 millones de litros en 2019. Ademas se
estima que la participacion efectiva del biocombustible en naftas llegue a 11,6%.

En el esfuerzo de lograr una matriz energética mas sustentable, Argentina impuso desde 2010 un
corte obligatorio de etanol en la nafta del 5% (E5). En enero de 2014 la mezcla exigida aumento al 9%
y en febrero se elevo el corte al 10%. Dos anos después, en 2016, el requerimiento de mezcla de
etanol en naftas fue elevado al 12% (E12), y se mantiene en ese porcentaje desde entonces. Este
ultimo incremento del 2% en el corte debid ser otorgado a la industria azucarera de etanol. La ley
determina, ademas, que la participacion de etanol de maiz y etanol de azucar en el total debera
mantenerse en proporciones idénticas.

Segun lo relevado por el Servicio Agricola en el Exterior (FAS, por sus siglas en ingles) del USDA, la
producciéon argentina de bioetanol se mantendria estable durante 2019, alcanzando 1.110 millones
de litros. El consumo también se mantendria en valores similares a los de 2018, con una
participacion en las naftas de alrededor del 11,6%, en linea con la participacion de los ultimos dos
anos.
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Consumo de naftas y el hioetanol como combustible en
Argentina

@BCRmercados en base a datos del USDA
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El consumo de naftas esta estrechamente relacionado al nivel de actividad econdmica del pais. EL
principal motor de consumo para los combustibles liquidos en Argentina son los rodados
(@automoviles, autobuses y camiones) y, en menor proporcion, la generacion de energia. La nafta
continua ganando terreno en detrimento del gasoil en el mercado local, aunque el cambio en el
patron de consumo hacia naftas con mayor corte de bioetanoly vehiculos propulsados 100% a
biocombustibles o electricidad es aun muy lento. Sin embargo, es precisamente alli donde reside el
mayor potencial de crecimiento para el etanol, y a pesar de los rumores de una suba del corte al
15% 0 al 27%, actualmente no existen politicas orientadas a imponer este cambio.

Indicador N°2: la industria del bioetanol ha apostado a ampliar su capacidad productiva, sin
embargo, el corte E12 no se modifica desde hace cuatro afios. La capacidad ociosa del sector da
fuerza al reclamo de las provincias productoras de bioetanol que buscan un incremento en el corte
hasta niveles similares a paises vecinos.

La experiencia de otros paises latinoamericanos como Brasil y Paraguay, donde el corte obligatorio
para la nafta llega al 27%, indica que esta participacion no compromete el buen funcionamiento de
los automoviles. EL caso brasileno es especialmente pertinente al sector de bioetanol argentino ya
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que ambos paises tienen una flota automovilistica muy similar con fabricacion conjunta de
numerosos modelos de autos.

Participacion del bioetanol en naftas y capacidad

instalada del sector en uso en Argentina
@BCRmercados en base a datos del USDA
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La participacion porcentual del bioetanol se mantiene en niveles similares desde 2017, sin embargo,
el uso de la capacidad instalada ha caido desde entonces pasando del 92,5% en 2017 al 79% en
2019. Elaumento de la capacidad ociosa se explica por la incorporacion de cinco refinerias que
incrementaron en un 16,7% la capacidad instalada nacional pero cuya habilitacion no estuvo
acompanada de un incentivo de demanda para el bioetanol. Por otro lado, las posibilidades de
orientar al sector hacia el mercado externo son escasas en el corto plazo ya que el mercado
estadounidense permanece cerrado y la Unidon Europea continua limitando la entrada del bioetanol
por volumen y precio.

A consecuencia de esto, y tomando como referencia la realidad brasilena, la industria argentina
también aspira a un corte obligatorio de 27% de bioetanol en naftas. Las provincias de Santa Fe,
Cordoba y Buenos Aires agrupadas en la “Liga de provincias bioenergeticas”, promueven la
producciéon, uso y comercializacion del bioetanol y el biodiesel. Los reclamos apuntan a
aprovechar de manera mas eficiente los bienes de capital instalados en el pais al mismo tiempo que
se mejora la sustentabilidad del transporte en Argentina, un pais que depende fuertemente de los

DIR ECClO N PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

DE INFORMACIONES DIRECTOR: Dr. Julio A Calzada
Y ESTUDIOS ECONOMICOS

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

B C R 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

rodados en movilidad de pasajeros y comercio interno. Sin embargo, la posicion del Estado
Nacional de cara a la expiracion del regimen promocional de biocombustibles en 2021 se orienta a

flexibilizar y liberalizar este mercado, dada su imposibilidad de continuar apoyando al sector en el
contexto de lograr el déficit cero.

Indicador N°3: El precio del bioetanol equivalente en dolares para el mes de agosto es de US$ 0,44
por litro, convirtiéndose asi en el valor minimo histérico alcanzado.

Desde el mes de octubre de 2014 el precio del bioetanol en Argentina se diferencia segun tenga su
origen en la cafna de acuzar o el maiz. El precio del biocombustible habia sido fijado en $ 23,24 por
litro en agosto, un 3% por encima del precio en pesos establecido para julio cuando el dolar
cotizaba estable y el precio del maiz tendia a bajar. Sin embargo, en el mes de agosto el dolar se
aprecio un 25% frente al peso argentino y el valor del maiz comenzo a recuperarse, alterando
consecuentemente al mercado del bioetanol de maiz. De esta forma, el precio del bioetanol de maiz
para el mes de agosto medido en dolares cayo a US$ 0,44/1t, convirtiéndose asi en el minimo
historico al caer por debajo del valor alcanzado en septiembre de 2018 (US$ 0,45/1t).

Relacion de precios del maiz y el hioetanol en Argentina
EBCRmercados en base a datos del Min. de Agroindustria y Gamara Arbitral de Gereales BCH.

20
1,10
1,00
Precio Bicetanol de Maiz
0,90
15

w 0,80 e
w L1-]
= =
= 0,70 =
[ = =
£ 0,60 £
- 10 &
=] =]
3 0,50 B
= o
g 0,40 Us$ 0,44/It 3
[= 9

0,30 5

3,58

0,20

0,10 N

0,00 0

T LU UNNNNEE YR YRR L R 0800 R0 O
ts855pt5855855855p03855888855¢8
Ratio Bioetanol/Maiz USS  ——Precio Etanol USS oo Seriess

DlRECClON 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

B C R 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

Ademas, la relacion bioetanol/maiz cae a 3,58 kilos de maiz por litro de bioetanol, un ratio que se
ubica muy por debajo del promedio mensual en agosto de los ultimos cuatro anos de 5,72 kilos
por litro.

Indicador N4: el incremento del corte de bioetanol en naftas permitié que la produccién argentina
del biocombustible se multiplicara ocho veces en el periodo 2010-2017. Sin embargo, la produccion
de bioetanol en los ultimos afios no mostré mayores cambios, ya que no aumenté el consumo
nacional de naftas, no se elevé el corte obligatorio ni se reactivaron las exportaciones.

En la hoja de balance del USDA para el bioetanol utilizado como combustible en Argentina se
desprende que en el periodo 2010-2017 la produccion nacional de etanol se ha multiplicado casi
ocho veces, pasando de 125 millones de litros a 1.105 M litros. Este salto productivo exponencial
estuvo acompanado de un importante incremento en el corte efectivo de la nafta que paso de 1,9%
en 2010 a 11,6% en 2017, asicomo de un aumento del 60% en la demanda de nafta.

Indicadores de bioetanol en Argentina

| 201 2012

Stocks iniciales 20 27 30 48 43 33 64 44 72 126

Produccidn 125 174 250 472 671 815 830 1105 1113 1110
Importaciones - - - = = = - - 5 -
OFERTA TOTAL 145 201 286 520 716 868 954 1149 1.190 1.236

Exportaciones

Consumo doméstico 118 165 238 475 663 910 1077 1.064 1.060

a04
DEMANDA TOTAL 118 165 238 475 663 304 910 1.077 1.064 1.060
STOCKS FINALES 27 16 48 45 53 B4 44 72 126 176
Ratio Stock/Consumao 23% 23% 20% 9% 8% 8% 5% T 12% 17%

{EBCRmercados en bose o dotos de USDA

Desde 2017, ni el porcentaje de mezcla ni el consumo interno de nafta sufrieron cambios
considerables, por lo que tampoco se percibieron mayores cambios en la produccion local de
bioetanol entre 2017 y 2019. En el caso del consumo de nafta, éste esta estrechamente vinculado al
nivel de actividad economica por lo que resulta logico que no haya mostrado aumentos en los
ultimos anos y que se espere una caida marginal en el consumo anual de 2019. Esta realidad hace
esperar que solo un incremento en el corte obligatorio de la nafta pueda motivar una suba en la
produccion de corto plazo.

En lo que refiere a comercio internacional, en junio de 2019 el Mercosur y la Union Europea firmaron
un importante acuerdo que alcanza a la comercializacion del biocombustible. El acuerdo prevée
exportaciones de bioetanol originado en paises del Mercosur por 570 millones de litros para uso
industrial sin tasas de exportacion y otros 250 millones de litros para uso como combustible con
una tasa a la importacion minima. Ambas medidas se implementaran gradualmente en los
proximos 6 anos. Los paises miembro del Mercado Comun del Sur negociaran las cuotas de
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exportacion y se espera que Brasil obtenga la mayor proporcion, secundado por el bioetanol
argentino y el tercer lugar el paraguayo.

Indicador N’5: con una produccion mas estable a lo largo del afo, la industria de bioetanol a base
de maiz logra un producto levemente superior a la industria azucarera.

ELUSDA proyecta que la produccion de bioetanol en Argentina en el ano 2019 se reparta en
proporciones similares entre la industria azucarera y maicera, tal como lo establece la ley desde el
ano 2016. En los ultimos cinco anos, la oferta de etanol en base a cana de azucar se mantuvo por
debajo de la produccion de etanol de maiz.

Produccion de bioetanol en Argentina a partir de maizy

caia de azicar
®BCRmercados en base adatos del Ministerio de Agroindustria

B Maiz B Caiia de azdcar B Maiz (prom. 2014-2018) = Cafia de azacar (prom. 2014-2018)
100

Millones de toneladas

Las industrias del bioetanol producido a base de cana de azucar y a base a maiz no producen de
igual modo a lo largo del ano. Tal como evidencia el grafico, la produccion de bioetanol a base de
maiz se mantiene mayormente constante en los distintos meses del ano, ya que es posible
almacenar el grano en buenas condiciones durante varios meses y asiregular la actividad industrial.
Un informe del INTA probo que el bioetanol de maiz reduce las emisiones de GEI (Gases de Efecto
Invernadero) en un 65% en comparacion con el combustible fosil. Esta eficiencia se obtiene
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principalmente a partir de la aplicacion de la siembra directa y al buen secado que se logra del maiz
en las plantas, sin la necesidad de mayor acondicionamiento post cosecha.

La produccion de bioetanol a base de cana de azucar, por su parte, tiene un periodo de alta
produccion entre mayo y noviembre, coincidente con la entrada de la cosecha de la cana de
azucar en las principales provincias productoras: Tucuman y Salta. De esta manera, gran parte del
alcohol producido en los meses pico es almacenado hasta los primeros meses del ano, previos a la
entrada de la nueva cosecha de cana de azucar.

Indicador N’6: ;qué cambios deberan producirse si se incrementara la demanda local de bioetanol
en Argentina?

En caso de incrementarse el corte E12 en naftas manteniendo la relacion 50-50 para la cana de
azucar y el maiz, Argentina debera aumentar su produccion azucarera. Actualmente, el pais es
capaz de autoabastecer su demanda interna de azucar, exportar azucar y producir bioetanol para
uso como combustible y en industrias. Si el corte obligatorio subiera, la produccion de cana de
azucar debiese incrementarse tanto en area sembrada como en rendimientos para poder hacer
frente a una mayor demanda del cultivo para combustibles. EL caso en el mercado del maiz es
sustancialmente diferente ya que Argentina es el cuarto productor mundial cereal y actualmente
solo el 3% de la cosecha se destina a la industria del etanol, por lo que bastaria con reasignar una
mayor proporcion del producto a esta industria.

Sielaumento en la demanda se diese a través del incremento del corte obligatorio en naftas, ello
implicaria la coordinacion de con las industrias automotrices y petroleras. Por un lado se deberia
conciliar con las automotrices la calibracion de los motores (motores flex) y, por otro lado, se
buscaria un acuerdo con las petroleras ya que parte del consumo de combustibles fosiles seria
desplazado por biocombustibles.
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Variables financieras: ;Como impactan en el sector?
ROSGAN

Nuestro pais nuevamente transita por turbulencias financieras. El resultado de las elecciones primarias y determinadas
medidas adoptadas por el gobierno, generaron presiones en varios frentes, desde el tipo de cambio hasta las tasas de
interés.

Nuestro pais nuevamente transita por turbulencias financieras que nos afectan a todos los
ciudadanos. El resultado de las elecciones primarias y determinadas medidas adoptadas por el
gobierno, generaron presiones en varios frentes, desde el tipo de cambio hasta las tasas de interées.

A partir del 12 de agosto se produjo una fuerte salida de activos argentinos. El riego pais subié 80%
en un solo dia llevandolo a valores actuales de 2000 puntos, nivel maximo registrado desde 2005.
Las empresas que cotizan en Bolsa también sufrieron consecuencias, con caidas en un solo dia
superiores al 40%. El efecto de esta fuerte salida afectd directamente en el tipo de cambio que
subio alrededor del 30%.

En busca de frenar la corrida financiera se anuncié un reperfilamiento sobre las letras de corto
plazo y una propuesta a presentar en el Congreso sobre reestructuracion de deuda que genero
una disparada de las tasas de interés en pesos y una apreciacion de los futuros de tipo de cambio,
encareciendo asi las coberturas sobre la divisa estadounidense. Capitulo siguiente y como
resultado de esto, el gobierno impuso restricciones a la compra de moneda extranjera, generando
asi presion sobre el tipo de cambio y conteniendo esta vez las tasas en pesos.

El sector ganadero, no es ajeno a esta realidad. El tipo de cambio (TC) y las mayores restricciones al
creédito vuelven a golpear a un sector que brega por una mayor eficiencia que le permita responder
competitivamente a las nuevas demandas que se vislumbran desde el exterior y que crecen muy
por encima de la oferta de los paises productores.

Las exportaciones argentinas crecieron notablemente en el ultimo ano y medio, pasando de
representar un 10% de la faena total a mas de un 25% en la actualidad. A pesar de la mayor
participacion del sector en el mercado internacional, el precio de la hacienda continua sin reflgjar las
variaciones del TC, como ya ha sucedido en otras oportunidades. Si bien en un primer instante, alla
por febrero de este ano, el precio de la hacienda intentd acomodarse a la suba del dolar, no pudo
sostener el incremento. Tras el ultimo movimiento devaluatorio de mediados de agosto,
nuevamente la hacienda intenta corregir precios en pesos aunque la presion que gjerce el consumo
domestico no permite convalidar plenamente estas subas.
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Tomando valores promedio, el TC durante agosto se aprecio un 22% respecto de julio mientras que
el valor del novillo en pesos acompano la suba ajustando solo un 7% mensual. Esta misma
desconexion también se observa en el sentido contrario. Tomando los precios promedio de la
primer semana de septiembre (") donde el TC se aprecié un 3,2% respecto del promedio de la
semana previa, el precio del novillo en Liniers no solo no corrigio a la baja sino que incluso mostro
una leve suba (+1,5%) respecto del promedio registrado la semana previa.

Esta falta de correlacion del precio de la hacienda con el TC llevo a erosionar todo el impacto
positivo en precios producto de la mayor demanda, volviendo a los niveles de precios minimo -
medidos en dolares- registrados durante el ultimo cuatrimestre del ano pasado.
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Fuente: Mercado de Liniers, precios prom. categoria Movillo Mest. de 431 460kg

Claramente, el peso relativo del consumo interno explica gran parte de esta falta de correlacion. La
situacion que actualmente presenta el mercado domeéstico, totalmente deprimido por una fuerte
pérdida del poder adquisitivo del salario producto de un proceso inflacionario ya muy prolongado,
hace que el precio de la carne en el mostrador no logre acompanar estas subas. De acuerdo al
ultimo informe de relevamiento de precios minoristas realizado por el IPCVA en el mes de julio, el
precio promedio de los principales cortes de carne vacuna registro un aumento del 53% respecto
de julio 2018, quedando por debajo del 54.4% que registraba durante ese mismo periodo del indice
de Precios al Consumidor (IPC). Asumiendo que la inflacion acumulada durante agosto-septiembre
puede ascender a niveles cercanos al 8%, muy probablemente, el precio de la carne en mostrador
termine registrando nuevos retrasos en pesos.

La falta de respuesta de los precios a este nuevo esquema perjudica mucho a un sector cuyos
costos mantienen altos componentes en dolares, entre ellos el maiz que se incremento en pesos un
40% producto de la devaluacion de los ultimos 12 meses.
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De esta forma, el sector se encuentra atravesando conflictos financieros complejos, en donde tiene
que cubrir gran parte de sus costos en dolares mas caros y con precios de venta mas bajos
medidos en la misma moneda. A esta situacion se suma que el acceso al crédito se restringe cada
vez mas. Hoy los bancos cerraron practicamente el grifo a la espera de una mayor claridad tanto
politica como social, especialmente sobre la respuesta generalizada de los tenedores de depositos.
Esta situacion tambien se vio reflejada en la reduccion de plazos de pagos que pasaron de la
habitualidad de 60 a 120 dias a 30 y 45 dias.

Mas alla de la situacion actual y buscando una mirada mas optimista, podemos presumir que bajo
este nuevo contexto y normalizandose el mercado financiero, podrian empezar a surgir creditos a
tasas mas bajas que aporten oxigeno al sector, generando niveles de apalancamiento mas
saludables. A su vez, mirando hacia la exportacion, tambien es valido apoyarnos en la idea de que
nos encontramos en niveles de precios muy competitivos con respecto a nuestros principales
competidores, situacion que siempre debe tomarse como una oportunidad para llegar a mercados
hasta entonces poco desarrollados.

En definitiva, el impacto final que pueda dejar esta crisis en el sector dependera en gran medida de
cuan rapido se logren reacomodar las principales variables financieras dando la previsibilidad
necesaria para seguir invirtiendo en produccion y aprovechando las oportunidades excepcionales
que actualmente nos ofrecen los mercados externos.
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Agosto registro una cuarta parte de las DJVE de trigo de todo el ciclo

Franco Ramseyer - Desiré Sigaudo

Las DJVE de trigo de agosto suman casi 2 Mty en septiembre los exportadores ya declararon mas de 700.000 t del cereal.
En la semana, el contrato Sep2019 subio un 5% abultando el diferencial con los precios a cosecha 'y sumando dinamismo
al mercado interno.

Las declaraciones juradas de ventas al exterior (DJVE) de trigo alcanzaron un maximo en lo que va
del ciclo comercial 2018/19 en agosto. En dicho mes las DJVE del cereal totalizaron casi dos
millones de toneladas (1,06 Mt), y fueron tres veces superiores a las del mes de julio. La cifra
anotada en agosto, ademas, se ubica un millon de toneladas por encima del promedio mensual
declarado en el ciclo.

Las DJVE de agosto toman aun mayor relevancia si se las compara con el total exportado en los
nueve meses transcurridos del ciclo ya que solo en este ultimo mes se declararon un cuarto de las
DJVE de toda la campana. El mayor incremento de declaraciones de ventas externas siguio a la
devaluacion del peso del 20% que siguio a las elecciones PASO el 11 de agosto. Motivados por la
incertidumbre vigente en el mercado domestico y por la caida del peso relativo de los derechos de
exportacion, el sector exportador aumento el ritmo de DJVE de todos los productos agricolas en
agosto.
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DJVE de trigo pan en lo que va del ciclo comercial 2018/19
@BCRmercados en base a datos del Min. de Agroindustria
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En lo que va de septiembre, las DJVE de trigo pan ya superan las 710.000 toneldas, acercandose al
promedio mensual del ciclo. En los doce primeros dias de este mes de septiembre se declaré mas
cereal que en cada uno de los meses de febrero, marzo, junio o julio de 2019 o diciembre de 2018,
poniendo en evidencia la gran magnitud de las DJVE anotadas en las ultimas jornadas.

En el Mercado Fisico de Granos de la BCR, el segmento del trigo sumo dinamismo en la semana ya
que se avivo el interés comprador por mercaderia con entregas cortas. El jueves, la oferta abierta
por trigo con entrega hasta el 27 de septiembre se ubico en 205 US$/t, aunque no se descartaban
posibles mejoras por volumen. En el segmento forward, se ofrecieron US$ 155/t por el trigo nuevo
con descarga en Nov/Dic y US$ 160/t por la mercaderia con entrega en Enero.

En el mercado de futuros, el contrato mas cercano (Septiembre'1g en el caso actual), sube a US$
210,0/t ampliando el diferencial con el precio del contrato Diciembre a cosecha, de US$ 157,6/t. Asi
el futuro mas cercano ajustd un 5% (+US$ 10,0/t) por encima del jueves anterior, mientras que el
contrato Diciembre disminuyo un 1,2% (-US$ 1,9/1)
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Futuros de Trigo en Matba-Rofex
@BCRmercados en base a Thomson Reuters
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En lo que respecta a las compras de la industria molinera y el sector exportador, se llevan
adquiridas 17,1 millones de toneladas de trigo 2018/19 hasta el 4 de septiembre, lo que representa
un 86% de la oferta total de la campana (que incluye la produccion mas los stocks remanentes del
ciclo anterior). Practicamente la totalidad de los negocios pactados ya ha cerrado un precio firme,
quedando solo unas 500 mil toneladas con precios por fijar. De esta manera, quedarian
aproximadamente 2,1 Mt de trigo disponibles para transitar el empalme a la préoxima cosecha.
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Trigo 2018/19: Indicadores comerciales del sector industrial y

2018/19 Prom.3 afos 2017/18

Con precios por fijar 0.5 0.4 0,6
3% 3% 4%

Con precios en firme 16,6 13,3 15,2
97% 97% 96%

Falta poner precio 2,6 51 31

! Oferto totol = Stock al inicio de lo comparia + Produccion

2 Excluye el uso como semillo y otros
Excepto porcentuales, las cifras estdn en millones de tonelodas
Fuente: DIVEE - BCR en base o Sec. Agroindustria v estimaciones propias

En cuanto a la comercializacion del cereal de la campana 2019/20, las compras al 4/9 alcanzan a
4,6 Mt, lo que es superior al promedio de los ultimos tres anos, pero queda por detras de las 6
millones de toneladas de trigo nuevo que ya se habian adquirido a la misma altura del ano pasado.
En este caso, el 64% se negocio con precio en firme, mientras que para el 36% restante aun no se
fijaron precios. Se espera una produccion abultada, de 21 Mt si el tiempo acompana, con lo cual, en
teoria, sumando los stocks finales del ciclo actual habria una disponibilidad en el mercado de 17,7

Mt para hacer negocios.
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Trigo 2019/20: Indicadores comerciales del sector industrial y

exportador
Al 04-sep 2019/20 Prom. 3 afios  2018/19
Ofertatotal 23,1 13,5 15,5
Compras totales 4,6 3,4 6,0
et 20% 7% o 30%
Con precios por fijar 1.6 0,3 0,3
36% 8% 6%
Con precios en firme 2.9 3,1 3,0
4% 92% 94%
Disponible para vender* 17,7 15,8 13,2
Falta poner precio 19,3 16,1 135

* Excluye el uso como semilla v otros
Excepto porcentuales, las cifras estdn en millones de tonelodas
Fuente: MinAgro y estimociones propias DIvEE/BCR

A proposito del trigo nuevo, las siembras del cereal 2019/20 se encuentran en ascuas ante los
vaivenes climaticos. GEA - Guia Estratégica para el Agro explica en su ultimo informe mensual
sobre las repercusiones daninas de las heladas de la ultima semana en algunos campos
bonaerenses. Por fortuna, esta semana las lluvias ayudaron a recargar las reservas de agua en
Entre Rios, Cordoba y Santa Fe, y se esperan nuevas precipitaciones en las proximas jornadas, las
que podrian ir ganando terreno hacia zonas mas necesitadas del sur de la regidon pampeana, donde
la sequia amenaza los rindes de los cultivos, que se acercan a su periodo critico. Por el momento,
se proyecta una produccion de 21,5 Mt, alcanzando un area sembrada de 6,87 M ha.

ELUSDA, en su informe mensual de septiembre, no introdujo modificaciones significativas a las
estimaciones de trigo 2019/20 para Argentina. Este mes, el USDA mantiene el horizonte productivo
en 20,5 Mty las exportaciones en 14,5 Mt. En el caso del consumo domestico, el Departamento de
Agricultura elevo su estimacion en 200.000 t hasta 6,05 Mt. Finalmente, el informe incrementé en
300.000 toneladas los stocks finales estimados para la campana, ya que preve un incremento de
500.000 t en los stocks iniciales, lo que supera al crecimiento en el consumo interno.

A nivel mundial, las principales estimaciones prevén un aumento de los stocks finales de trigo en la
campana 2019/ 20 respecto del ciclo anterior. En las estimaciones del USDA el crecimiento de
stocks es mayor (9,3 Mt) que en las proyecciones de FAO e IGC (5,9 Mb).
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Estimaciones grobales de trigo
En millones de toneladas

usDA FAO-AMIS

2018/19e 2019/200 2018/19e 2019/200 2018/19e 2013/20p
12-ago: 12-sep 4-jul 5-sep 25-jul : 29-ago
Produccidn 730,38 768,1 765,5 730,7 7708 766,9 733,1 763,0 764,1
Oferta total 1.012,7 : 1.043,6 { 1.042,8 | 1.014,1 | 1.0374 : 1.034,6 | 1.003,1 : 1.025,0 | 1.028,8
Utilizacion 735,55 758,2 756,3 746,9 758,4 760,1 7354 735,0 758,3
Comercio 172,7 182,6 180,8 168,1 173,8 173,2 | 169,7 173,0 172,5
Stocks Finales 2772 2854 286,5 2677 278,5 273,6 2604,7 270,0 270,6

Fuente: estimaciones de FAD-AMIS, USDA e IGC.

En su ultimo informe mensual de oferta y demanda el USDA recort6 las cifras de produccion para
la campana 2019/20 a partir de la reduccion esperada en las cosechas de Australia y Kazajistan,
dos grandes productores del cereal que sufren sequias en la actualidad. La produccion australiana,
caeria en 2 Mt hasta 19 Mt en su segunda campana consecutiva de aguda sequia en Nueva Gales
del Sur y Queensland. La produccion de Kazajistan, en tanto, se reduciria en 1,5 Mt a 11,5 Mt ya que
se observa un importante deterioro en las condiciones del cultivo. La reduccion en la produccion
mundial se ve atenuada por mayores stocks iniciales, lo que resulta en una oferta total estimada de
1.042,8 Mt, por debajo de las proyecciones del mes de agosto.

La utilizacion de trigo en la proxima campana fue revisada a la baja en 1,9 Mt desde agosto ya que

se estima menor demanda por parte de Indonesia, Rusia, Uzbekistan y Ucrania. La prevision para el
comercio internacional, por su parte, es menor a la del mes pasado en 1,8 Mt fundamentalmente a

partir de menores exportaciones proyectadas para Australia y Kazajistan.

De esta forma, a pesar de la reduccion en la oferta total prevista para el trigo 2019/20, el USDA
elevo sus estimaciones de stocks finales para la campana a 286,5 Mt, un récord absoluto para las
existencias del cereal. Se calcula que el 51% de estos stocks se concentraran en China.
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o Commodities

Activa comercializacion de granos gruesos en el plano local y externo

Franco Ramseyer - Blas Rozadilla

En un contexto de incertidumbre politica, el mes de agosto marco un récord en registros de DJVE. En el mercado local, el
maiz nuevo toma el protagonismo. En Chicago, el optimismo por nuevas compras chinas de soja de EE.UU. da impulso a
los precios.

Las estimaciones de produccion para la campana de maiz 2018/19 todavia estan modificandose. ELl
reciente informe especial mensual sobre cultivos de GEA - Guia Estratégica para el Agro de esta
Bolsa de Comercio de Rosario ajusté al alza su cifra de produccion a 51,5 millones de toneladas,
por sobre la estimacion previa, que ya constituia una cifra réecord.

Por el lado de la 2019/20, a muy pocos dias de empezar las labores de siembra, el area de
intencion para maiz fue recortada a 7,25 millones de hectareas frente un coctel de incertidumbre
interna y cambios de precios externos, situacion que modifico principalmente los planes de
siembras tardias, pudiendo pasarse lotes a soja. Esto implicaria una produccion de 50 Mt en el
proximo ciclo.

Por el lado de la soja, se ajusto al alza la prevision para la 2019/20 hasta 50 Mt ante los cambios en
las elecciones de siembra mencionados previamente. Los cambios elevarian la superficie
implantada con la oleaginosa a 17,65 M ha, en busqueda de minimizar el financiamiento necesario
para encarar la nueva campana gruesa.

Agosto marcé un récord de DJVE de productos agricolas

En lo que respecta al comercio exterior, el mes de agosto fue intenso en la evolucion de las ventas
externas de la Republica Argentina. Las Declaraciones Juradas de Venta al Exterior (DJVE)
alcanzaron un tonelaje mensual historico, de 20,3 millones de toneladas para todos los productos
del rubro agroindustrial. También las ventas externas de maiz registraron un record mensual, del
orden de 8,6 Mt. Por su parte, en el complejo soja las declaraciones de poroto, aceite y
subproductos cuantificaron 3,1, 0,8, y 4,6 Mt, respectivamente. Estos registros podrian estar
relacionados a la incertidumbre interna sobre el futuro de las politicas que pueden influir sobre el
sector, a lo que se suma un tipo de cambio que resulta competitivo para la actividad exportadora.
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Agosto: Maximos historicos en Declaraciones

Juradas de Venta al Exterior
E@BCRmercados en base a Sec. de Agroindustria

20,00

15,00

Millones de toneladas

5,00

L Y - B . B - - B Y-
{@_. 1\\2?. 6'& # X -\i;‘l '\é .tg?. LF.Q ‘:p {p_;-,- -ﬁ:"' {?’ 1‘3‘9. 6\% %{;‘ {[@\ '\';:P. _‘:‘g\_ ,bé"l

& & % @

s TODOS LOS PRODUCTOS ACEITE DE 50JA s==5004 ——5SUBPRODUCTOS DE SOUA MALZ

En lo que va de septiembre se observa una desaceleracion en este impetu de registro de ventas
externas del complejo soja, mientras que para el caso del maiz el ritmo se sostiene. Al 12 de
septiembre, se llevaban declaradas ventas de exportacion por 719 mil t de poroto de soja, 100 mil t
de aceite y 454 mil t de subproductos, mientras que en igual periodo del mes pasado las mismas
totalizaban 1,8 Mt, 438 milty 2,9 Mt, respectivamente. Respecto del maiz, en lo que se lleva de
septiembre se llevaban declaradas 2 Mt en ventas externas, mostrando un modesto incremento
respecto de las 1,87 Mt anotadas en igual periodo de agosto.

Elaumento de las operaciones por maiz nuevo impulsa la actividad en el mercado local

Segun los datos del Ministerio de Agroindustria al dia 4 de este mes, para la campana actual el
conjunto de los sectores industrial y exportador llevaba adquirido 33,3 Mt de maiz, es decir un 65%
de la produccion. EL 10% del volumen negociado -3,3 Mt- todavia tiene precios por fijar, mientras el
90% restante cuenta con precio en firme. Se estima que aun habria disponibles unas 14 Mt por ser
comercializadas en el mercado domeéstico. Respecto de la proxima cosecha 2019/20, aligual que
en el caso de la soja, las compras a la fecha se muestran muy superiores a la media, alcanzando
7.8 Mt. EL 40% de estas adquisiciones aun no cuenta con un precio en firme.
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Maiz 2019/20: Indicadores comerciales del
sector industrial y exportador

Al 04/09/2019 2019/20 Prom.5 2018/19
Ofertatotal ~ .......500 357 55 .
Compras totales 7,8 2,0 3,9
. S . S .
Con precios por fijar 3,1 0,6 1,2
40% 30% 31%
Con precios en firme 4,7 1,4 2,7
60% 70% 69%
Disponible para vender* 37,7 29,8 42,3
Falta poner precio 414 33,3 46,8

Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de toneladas
Fuente: MinAgro y estimaciones propias DIVEE/BCR

El maiz continua siendo el producto mas destacado en la operatoria local. Esta semana exhibio un
marcado aumento en la actividad comercial tanto en el segmento disponible como en las entregas
diferidas. Sin embargo, el maiz nuevo, tanto el de cosecha temprana como de la tardia, concentro
la mayor parte de la operatoria dejando en segundo plano a los hegocios para la entrega
disponible. Esta dinamica estuvo motivada por el mayor numero de compradores activos
interesados en el cereal de la 2019/20 y mejoras en las ofertas de compra. Las ofertas de compra
por el maiz temprano se ubicaron en US$ 135/t, 5 dolares por encima de las registradas al final de
la semana pasada, y con posibilidades de obtenerse hasta 5 dolares mas. Por la cosecha tardia, los
valores propuestos alcanzaron los US$ 132/t, mejorando hasta 7 dolares en relacion al inicio de la
semana y sin descartarse posibles mejoras.

Los precios de referencia para el disponible se establecieron para la operatoria del dia de ayer en $
7.250/t, mostrando un alza de 200 pesos respecto al jueves anterior. En moneda extranjera, el valor
fue de US$ 129,7/t lo que implicod un alza semanal de 3,4 dolares, un 2,7%.

En cuanto a la soja, al 4 de septiembre exportadores e industriales llevaban compradas 34,9 Mt, un
62% de la produccion estimada para la campana 2018/19. Quedarian disponibles para comercializar
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unas 14,8 Mt, un margen holgado respecto del promedio de las ultimas 5 campanas, de 12,3 Mt.

Soja 2019/20: Indicadores comerciales del sector
industrial y exportador

Al 04/09/2019 2019/20 Prom.5 2018/19
Produccion 500 529 565
Compras totales 3,9 1,5 2,0

8% . 3% LAk
Con precios por fijar 2.1 1,0 .2

55% 65% 57%
Con precios en firme 1,7 0,5 0,9

45% 35% 43%
Disponible para vender* 39,3 45,3 47,6
Falta poner precio 48,3 52,3 55,6

* Se debe descontar lo que se destinara a semilla y otros usos en
explotacion. Nota: Excepto porcentuales, las cifras estdn en millones de
toneladas. Fuente: MinAgro y estimaciones propias DIyEE - BCR

Por el lado de la soja a cosecha de la campana 2019/20, las compras se vienen desarrollando a un
ritmo superior al usual, con 3,9 Mt adquiridas a la fecha, mas que duplicando el promedio de los
ultimos 5 ciclos. El 55% de estas adquisiciones se hizo con precios en firme, mientras que en el 45%
restante resta fijarse el precio.

En el recinto de operaciones de la Bolsa de Comercio de Rosario se observo buen nivel de
actividad, superando los volumenes de la semana anterior, con la mayor parte de los negocios
concentrados en el segmento disponible donde los vendedores priorizan la descarga. Los precios
de pizarra de la Camara Arbitral de Cereales mostraron un alza de 290 pesos al ubicarse en $
13.390/t. Tomando como referencia el tipo de cambio comprador del Banco Nacion, el precio
quedod en US$ 239,5/t, mostrando una suba de 4,8 délares, un 2%,

Nuevas compras chinas a EE.UU. y recortes de produccién del USDA impulsaron las cotizaciones
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de la soja

Segun informo la agencia de noticias Reuters, importadores chinos compraron al menos 10
cargamentos de soja estadounidense acumulando un volumen total de al menos 600 mil t para ser
embarcadas entre octubre y diciembre. Esta seria la mayor adquisicion desde junio ultimo, y es la
mayor realizada por empresas importadoras privadas desde que China impuso aranceles
adicionales del 25% a la soja norteamericana.

Segun algunos analistas, estas compras serian otro indicio de que las tensiones comerciales entre
las dos principales economias del mundo podrian estar disminuyendo, luego de la escalada de
tensiones del mes pasado cuando China suspendio todas las compras de productos agricolas
estadounidenses. La medida fue una respuesta a las amenazas del presidente Donald Trump de
imponer mas aranceles a los productos chinos, y se da antes de la nueva ronda de negociaciones
de alto nivel programadas para el mes proximo.

Por su parte, en su nuevo informe de Estimaciones de Oferta y Demanda publicado ayer, el USDA
ajusto sus numeros para el balance estadounidense. La produccion de soja 2019/20 fue estimada
en 98,9 Mt, esto es 1,6 Mt superior a lo que preveia el mercado pero 1,3 Mt inferior al informe
precedente. El dato alcista tuvo que ver con las cifras de stocks finales, que quedaron por debajo
de las 18 Mt esperadas por los operadores, ubicandose la estimacion del USDA en 17,4 Mt. Esta cifra
se debiod principalmente a mayores proyecciones de exportaciones y crushing de la campana
2018/19, lo que disminuiria el stock inicial de la campana cuya cosecha comenzara en pocas
semanas mas. A nivel global, los stocks finales de la oleaginosa para la campana 19/20 se estiman
en 99,2 Mt, esto es 0,9 Mt por debajo de lo que se esperaba en el mercado y 2,5 Mt menos que la
cifra del mes anterior.

Estos factores dieron un fuerte impulso a la cotizacion de la soja en el Mercado de Chicago, por lo
que el contrato de mayor volumen operado finalizé el dia de ayer en US$ 328,77/, registrando una
suba diaria de 10,4 dolares o 3,3%. En la semana, respecto al jueves anterior, la suba observada fue
del 4,3%.

La actualizacion de las estimaciones oficiales para el balance del maiz tuvo una impronta bajista
para los precios ya que la produccion proyectada para los EE.UU. quedod por encima de las
expectativas del mercado. La estimacion del USDA se ubico en 350,5 Mt, 3,2 Mt por sobre el
promedio de las cifras de los analistas. En un contexto de preocupacion ante las adversidades
climaticas que han golpeado al cereal, el recorte oficial de la produccion, con respecto al informe
anterior, fue de 2,6 Mt, mientras que los analistas habian esperado una disminucion de 5,8 Mt. En
consecuencia, los stocks finales también quedaron por encima de las expectativas, con operadores
anticipando 50,9 Mty el USDA estimando la cifra en 55,6Mt, un 8% por encima de la prevision de
privados. A su vez, este guarismo superd en 0,2 Mt al dato correspondiente al informe del mes
anterior a partir de previsiones de una menor demanda interna y mayores stocks iniciales.
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A pesar de esto, el mercado hizo caso omiso al huevo informe, con los operadores afirmando que
las unicas estimaciones precisas de produccion vendran de los agricultores cuando cosechen sus
cultivos. En gran parte del Medio Oeste, los productores sembraron mas tarde de lo habitual
debido a los excesos hidricos, lo que arroja dudas sobre las cifras generalmente confiables del
informe de septiembre.

De esta manera, el maiz se subio al optimismo que mostro el mercado de la soja finalizando la
sesion de ayer con alzas cercanas a los tres dolares. El contrato de mayor volumen operado ajusto

el dia de ayer en US$ 144,58/1, registrando una suba de 3,35 dolares (2,4%) respecto al jueves
pasado.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 12/09/19
Plaza/Producto Entrega 12/9/19 5/9/19 12/9M18 Var. Sem. Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 11,850 11,440 a0 364t s06%
Maiz Disp. 7.250 7.050 sad0f  z2ewmdr 4%
Girasal Disp. 13,500 13.560 10,000 % -04% 4 350%
Soja Disp. 13,380 13.100 9,500 4 22% 4 409%
Sorgo Disp. 8.950 28370 4,900 4+ 6,9 827%
FUTUROS MATBA nueva camparia Uss/fit

Trigo dic-19 157.6 158,5 198,59 2l 21,0
Maiz abr-20 1385 136,0 14924 2e%wd -65%
Soja may-20 2358,9 2335 25384 27med 55

* 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 12/09/19
Producto Posicion 12/9/19 579719 12/918 Var. Sem. Var. &40
ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 178,5 170,5 17704 47 f  o08%
Trigo HRW Disp. 139,6 140,4 17734 o5k 21
Maiz Disp. 139,6 136,4 13444 23w 38
Soja Disp. 3245 3122 a6 39t 65
Harina de soja Disp. 3264 318,2 g0 e 6%
MAceite de soja Disp. 630,28 B627.6 6091 4 1,9% 1+ 5,00
ENTREGA A COSECHA LSS

Trigo SEW Sep 19 178,5 1908 17694  -65% 4 09
Trigo HRW Sep 19 139,6 161,3 172,44 134k 1909
Maiz Sep 19 139,6 136,4 13444 23%4 38%
Soja Mov ‘19 329,0 316,6 30874 3ot 66%
Harina de soja Dic'19 3321 3246 04 23w dk 54w
Areite de soja Dic'19 £42.9 53,4 1714 e 4
RELACIONES DE PRECIOS

Soja/malz Disp. 2,32 2,29 2274 1ewdr 26%
Soja/maiz Mueva 2,36 232 z3of  1ewef 27%
Trigo blando/maiz Disp. 1,28 1,25 1,324 23wk 2o
Harina soja/soja Disp. 1,01 1,02 1,144 3% 1,9
Harina soja/maiz Disp. 2,34 2,33 2sa o2l 9w
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,31 0,31 o2adF 04wt 83%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 12/09/19
Qrigen / Producto Entrega 12/9/19 5/9/19 12/9/18 Var. Sem. Var. Afo
TRIGO LSS/t

ARG 12,08 - Up River Cere, 2140 2108 23204 154k 7T
EE.UL. HRW - Golfo Cerc. 2089 203,4 23944 27 d 127
EE.UL. SRW - Golfo Cerc. 2126 2044 744 a0l 2%
FR& Soft - Rouen Cerc. 186,6 1846 2246 4 1,1% % -16,9%
RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 1380 1900 22008 1w d 145%
RUS 12,5% - Mar Azav Cerc. 171,0 170,0 1950 4 o&% - 12,3
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 178,5 178,0 179,54 03%d 06
MAIZ

ARG - Up River Cere, 146,8 1420 16044 33%d 85%
BRA - Paranagua Cerc. 1457

EE.UU. - Golfo Cerc, 160,3 157,0 15744 21w 1,9
UCR - Mar Megro Cere, 154.0 171,5 165,04 02 dF 5T
SORGO

ARG - Up River Cerc. 148,0 146,0 13504 14m 4 o9e%:
EE.UU. - Golfo Cerc, 156,5 151,2 168,14  35%d 60
CEBADA

ARG - Meco/BB Cerc. 240,00 220,00 225004 91% 4 BT%
FRA - Rouen Cerc. 17253 17000 226854 15% & -23,9%
SOJA

ARG - Up River Cerc. 3547 341,3 37474 3ol 53
BRA - Paranagua Cerc. 357.5 3555 397.9 4 0,6% & -10,2%
EE.UL. - Golfo Cere, 3379 3330 1414 5% 7%
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Panel de Capitales

Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio Monto Liguidado Cant, Cheques

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS
De1a30dias 63,56 63,53 130,733,003 148,089,174 717 873
De 31 a 60 dias 65,45 417 249,675,157 222,957,244 1.476 1.283
De &1 a 20 dias 65,50 64,39 247,452 461 187.787.344 1.160 Se0
De 91 a 120 dias 65,16 63,19 205.472.321 136.882.111 213 200
De 121 a 180 dias 63,50 &6, 90 42, 474,026 15.326.541 244 &0
De 181 a 365 dias 63,25 69,77 2,955,366 1.021.807 16 O
Total B878.852.334 T12.064.221 4,426 3.999
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1a 30 dias 63,31 109,73 939,721 902,558 1 9
De 31 a 60 dias 65,96 125,43 1.391.814 126,558 26 3
De &1 a 20 dias 65,00 - 549,693 - 5 -
De 91 a 120 dias £5,00 - 107.076 - 1 -
De 121 a 180 dias - - - - - -
De 181 a 365 dias - - - - - -
Total 2,988,309 1.029.116 43 12
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 70,96 76,35 193.679.311 144,248,604 323 182
De 31 a 60 dias 71,99 63,44 132.150.574 181.247.315 264 310
De &1 a 20 dias 80,32 74,00 138.459.787 33.589.322 226 181
De 91 a 120 dias 79,56 62,73 27.521.113 186,269,893 Ex) 33
De 121 a 180 dias 33,23 20,00 22,660,985 537.699 17 1
De 181 a 365 dias 3417 63,32 12.208.676 28.775.101 7 &
Total 526,680,447 554,717,935 874 713
MAV: CAUCIOMNES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 42 63 53,43 1.053.817.433 264,741,805 3,656 2,957
Hasta 14 dias 42 23 66,60 16.283.076 14,927,850 132 146
Hasta 21 dias - - - - - -
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias - - - - - -
Total 1.070.100.514 B79.669.655 3.788 3.103
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Mercado de Capitales Argentino 12/09/19
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 29,114 77 BO7T 215 -392

MERVAL ARG  25.375,33 708 656 -8,43
en porcentaje

Grupo Galicia $80,80 11,83 -543 2076 1,29 09 3,94 520 1.531.078
Petrobras Brasil  $503,00 13,79 148,06 10401 051 076 11,36 11,92 136.813
Supervielle 54160 915 -2583 -33,13 1,47 000 469 1268 747.865
Banco Macro $16820 643 11,69 747 120 09 461 520 197.324
YPF §59800 145 531 1984 080 076 966 1192 246936
Pampa Energia §4250 1084 7,11 920 1,09 0,65 949,203
Central Puerto 520,95 12,23 4211 -3664 1,08 1,09 368 368 533218
ByM Argentinos  $220,00  -1,02 32,64 4107 101 1,21 . 284 75455
T. Gas del Sur $111,25 497 12,04 10,75 092 1,21 567 284 109.439
Aluar 521,60 3,33 2058 30,89 027 037 904 914 621.680
Transener §2290 3591 40,22 3953 1,31 131 3,39 339 672985
Tenaris §77300 1221 2491 8852 047 037 13,80 9,14 36378
Siderar §1455 1490 625 1631 0,68 037 457 914 964.812
Bco. Valores §580 2,65 1514 2257 0,86 076 3,29 11,92 962,199
Banco Francés 599,95 9,86 -10,45 -26,83 1,20 065 3,26 134,674
T.Gas del Norte  $4475 5291 -1575 -21,04 149 1,21 . 284 207.706
Edenor §2290 21,11 4766 -549 1,17 059 146 073 387.969
Cablevisién $160,00 7,21 4776 -33,00 091 0,37 - 914 6.659
Mirgor §32300 123 471 727 056 0,56 176,47 12,141
Com. del Plata $1,38 7,81 4098 -27.38 0,76 065 178 4,551,312
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable Valor al cierre Var. Semanal TIR Duration Cupdn Pmmm':',
pago cupon
EN DOLARES
Bonar 20 [AD20) 2,865 13,47 122,22% 0,60 8000 a10/2m9
Bono Rep. Arg. AA21 3.822 - 41,43% 1,22 688% 22M10/2019
Bono Rep, Arg, AZE2 3.130 15,93 38.48% 1,82 0000  26/1/2020
Bonar 24 [AY24) 2,841 53,57  41,74% 1,48 87%% T/M11/20M%9
Bonar 2025 2,537 2813 31,72% 3,00 575% 1810/2M%9
BEono Rep. Arg. AAZ6 2,623 476 27.300% 3,73 7,500 2210/209
Bono Rep. Arg. AZE7 3.000 20,00 20,15% 467 0,000  26/1/2020
Discount uSs L. Arg. [DICA) 4,000 2500 22.509% 441 828% 3112205
Discount uss L. MY (DICY) 4,780 19,99  18,35% 489 828% 3112209
Bonar 2037 2,765 36,21  18,68% 559 7.63% 1810/2M%9
Par uss L. Arg. [PARA] 2,460 17,70 13,49% 3,07 1,33% 30/9/2019
Far uss L. NY [PARY) 2.801 13,63  11,83% 8,56 1,33% 30/9/2019
BEono Rep. Arg. AA46 2777 - 17,44% 5,80 7.63% 2210/209
Bono Rep. Arg, AC17 3.197 3573 13.31% 7,55 6,88% 28M12/2M%9
EM PESOS = CER
Bogar 20 (NO20) 157,06 -8,35 93,05% 0,46 2,000  4M10/20%9
Boncer 20 [TC20) 93,00 445 44661% 018 2,25% 28M10/20%9
Boncer 21 [TC21) 100,00 2500 V9.17% 1,27 2,500  221/2020
Bocon 24 [PR13)* 256,00 16,89 66,14% 1.41 2,000 15/9/2019
Discount 5 Ley Arg. (DICF 532,00 -1,48  25,24% 446 583% 3112209
Par 5 Ley Arg. [PARP) 300,00 39,53  14,80% 913 1,7 30/9/209
Cuasipar 5 Ley Arg. [CUAP) 400,00 19,40 16,33% 7,61 3,31% 3112/20%9
EM PESOS A TASA FUUA
Bono Octubre 2021 [TO21) &9,00 -1,43  57,63% 1,18 18,20%  310/2019
Bono Octubre 2023 [TO23) 24,00 - 26,700 2,45 16,00% 1710/2019
Bono Ocubre 2026 [TO26) 74,25 - 27,11% 3,21 15,30% 1710/2019
EM PESOS A TASA VARIABLE
Bonar 2020 (Badlar + 3,25% &0,99 42 30 ik 018 112/2M%9
Bonar 2022 [Badlar = 2% 41,80 -59.87 434.84% 0,28 3M10/2019

* Corte de Cupon durante lo semana.
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Mercado Accionario Internacional 12/09/19
Retorno
Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UL.
Dow Jones Industrial 27.182,45 1,70% 4.55% 16,53% 27.398,68
S&P 500 3.009,57 1,13% 417% 20,05%  3.027,98
Masdaqg 100 7.917,34 0,70% 5,73% 25,08%  8.027,18
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 7.344 67 1,01% 0,43% 916%  7.%03,50
DAY (Frankfurt) 12.410,25 2,34% 3,14% 17,53% 13.596,89
IBEX 35 [Madrid] 9.082,30 1,00% -2,41% 6,35% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.642 26 0,88% 5,83% 18,28% 694477
OTROS iINDICES
Bovespa 104,370,911 2,08% 38,93% 18,76% 106.650,12
Shanghai Shenzen Composite 3.031,24 1,52% 14,12% 21,55% £.124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconomicas de Argentina 12/09/19
Semana Mes Afio Yar anual
pasada pasade  pasado (%)

Wariable Hoy

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 556180 555935 555750 S37.873 4334%
USD comprador BMA $54250 553,000 S51,000 S37.600 4428%
UsD Bolsa MEP £63,111 559042 554740 5334387 63,98%
USD Rofex 3 meses 570,600

USD Rofex 9 meses 591,000

Real [BRL) £13.,83 513,66 £13,51 £9,25 4952%
EUR £62.04 $61,71 §£5847 $4436 39,86%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 31-08-2019

Reservas internacionales (UsD) 54,100 58.267 67.8399 52,653 2 7d%
Base monetaria 1,296,173 1.245.525 1.339.297 1.203.276 7,27%
Reservas Internacionales Metas /1 [(U5D) 23,342 24,339 30,004 20,509 -20,90%
Titulos publicos en cartera BCRA 1.083.231 1.285.872 1.892.991 1.733.360 -37,69%
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 60,94% 55,94% 52,50% 38,94% 22,005
Call money en 5 (comprador) 72,000 65,00% 85,00% 60000 12,00%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 53,43% 63,26% 25,08% 5548% -2,05%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) 104,699  87.65%  B83,88%  119,34% -14,65%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §5507 §$5626 $5493  $70,37 -21,74%
Plata §1810 §$19,57 $17,06 §$1421 27,34%

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 ala vista
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Indicadores macroeconomicos de Argentina (INDEC) 12/09/19
) 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) jul-19 84 -84 0,2

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var. % m/m) ago-19 40 22

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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