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Hace casi 12 meses que comenzaba a mostrarse la tremenda
demanda de carne de China. En agosto del 2018 se conocieron
los primeros brotes de la fiebre porcina que poco tardo en
generar una enorme disrupcion en el mercado global de carnes
y proteinas.

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
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

P Economia

Importancia economica del sector agropecuario y agroindustrial en la Republica Argentina

Julio Calzada - Javier Treboux

El sector agropecuario y agroindustrial es el principal generador de divisas en nuestro pais, liderando la balanza
comercial. Es un importante generador de puestos de trabajo, y tiene una significativa participacion en el valor agregado
de la economia.

Introduccion

La agricultura, la ganaderia, la apicultura, la acuicultura, la pesca, la silvicultura y la explotacion
forestal integran el sector primario de la economia, que comprende las actividades productivas de
obtencion de materias primas destinadas al consumo o a la industria, a partir de los recursos
naturales.

La agroindustria es la actividad econdmica que comprende la industrializacion y comercializacion
de productos agropecuarios, forestales y biologicos. Tiene a su cargo la fundamental tarea de
transformar los productos generados en el sector primario, agregando valor a los mismos. Por su
importancia relativa, esta actividad es estrategica para el desarrollo economico y social de la
Republica Argentina y tiene un gran potencial de crecimiento. Agrupadamente, el conjunto de
empresas que trabajan cotidianamente en la agroindustria son pilares fundamentales para asegurar
un mayor nivel de produccion, agregado de valor, exportaciones y empleo con su consiguiente
impacto positivo en la distribucion del ingreso y la equidad social.

En el presente documento denominaremos genéericamente “Sector Agroindustrial” al conjunto de
actividades de la agroindustria propiamente dicha como asi también a la actividad primaria, que
permite la obtencion de las materias primas necesarias para su procesamiento.

Algunos indicadores econdémicos a nivel nacional que muestran la relevancia del sector
agropecuario y la agroindustria

1.1.) En el 2018 el sector agropecuario y agroindustrial fue el Unico generador de relevancia de
divisas netas por operaciones cambiarias de exportacién e importacion. Segun informacion del
Banco Central de la Republica Argentina: cerca de 28.800 millones de dblares netos.
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Exportaciones netas. Posicion en divisas por sector en actividades relacionadas al comercio
exterior. Ano 2018

: Cobro de Pago de
LIy s exportaciones [A) impur‘taniunis (B) L0l
Oleaginosos y Cerealeros 22.338,33 1.122,50 21.215,83
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.802,22 2.146,22 5.656,00
Agricultura, Ganaderia y Otras Actividades Primarias 2.562,01 352,36 2.209,66
Industria Textil y Curtidos 1.315,43 1.551,69 -236,26
TOTAL SECTOR AGROINDUSTRIAL 34.018,00 5.172,77 28.845,23
Mineria 2.795,08 280,95 2.534,13
Gas (Extraccidn, Transporte, Distribucion) 187,50 144,31 43,19
Metales Comunes y Elaboracidn 1.380,82 1.436,86 -56,04
Industria de Papel, Ediciones e Impresiones 422,10 1.070,12 -648,01
Petrdleo 2.441.79 3.254,61 -812,83
Industria Quimica, Caucho y Plistico 3.705,46 6.475,42 -2.769,96
Maguinarias v Equipos 959,90 4.908,48 -3.948,58
Industria Automotriz 2.732,59 7.231,44 -1.458,85

Nota : Dotos en millones de dolores estodounidenses. Fuente : Eloborocidn propio en base o dotos del Banco Central de lo Republico Arg

En este cuadro se analizaron las operaciones cambiarias que son correlato de exportaciones e
importaciones realizadas durante el ano 2018, y que son recopiladas por el Banco Central de la
Republica Argentina a traves del Régimen Informativo de Operaciones de Cambios de esa
Institucion.

Los datos que el BCRA recibe de las entidades incluyen, para cada una de las operaciones en el
mercado de cambios, informacion sobre el agente (personas humanas o juridicas, y el sector al que
pertenecen de acuerdo a su declaracion de actividad principal ante la Administracion Federal de
Ingresos Publicos), los montos transados, la denominacion de la moneda, y tambien el motivo
detras de la transaccion cambiaria (concepto), sea exportacion o importacion de bienes o servicios,
atesoramiento, obligaciones financieras, entre otros. En este caso hemos computado solamente los
datos de exportaciones e importaciones de bienes o servicios.

Como puede verse en el cuadro, el sector “Oleaginosas y Cereales’, como categoriza el Banco
Central de la Republica Argentina al segmento que nuclea la produccion, procesamiento y
exportacion de cereales y oleaginosas en nuestro pais, tuvo en el 2018 un balance cambiario
comercial positivo (divisas ingresadas al Mercado de Cambios en concepto de ventas externas,
restandole las compras de divisas por compras externas) de US$ 21,2 mil millones, siendo el sector
con mejor balance externo del pais.

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.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

Al agregar a esta categoria, los rubros relacionados con la produccion de alimentos, bebidas y
tabaco, las actividades agropecuarias y otras primarias (silvicultura, piscicultura, etc), y el complejo
textil y curtidos, nos muestran un balance positivo cambiario de cerca de US$ 29 mil millones en
actividades comerciales de exportaciones e importaciones. En el cuadro lo hemos denominado
‘Sector Agroindustrial”.

1.2) EL60% de las exportaciones de Argentina lo genera el sector agropecuario y agroindustrial: U$S
36.700 millones.

En 2018, en Argentina se efectivizaron exportaciones por U$S 61.559 millones, de los cuales U$S
36.755 millones correspondieron a exportaciones de productos del sector agropecuario y
agroindustrial. Esto representa el 60% de las exportaciones totales de nuestro pais. El sector, de
acuerdo al criterio utilizado en este informe, incluye a los complejos: oleaginosos, cerealero,
bovino, fruticola, pesquero, horticola, forestal, avicola, tabacalero, miel, azucarero, equino, yerba
mate, te; con el agregado de la industria textil.

La suma del sector oleaginoso y el cerealero representd en 2018 exportaciones por el US$ 24.825
millones, un 40% del saldo exportado total
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Exportaciones por complejo en el afio 2018.
Millones de dolares

Complejos exportadores Exportaciones (M USS)
Sector oleaginoso 16.680
Sector cerealero 8.145
Sector bovino 3.938
Sector fruticola 2.582
Complejo pesquero 2.148
Sector horticola 791
Complejo forestal 667
Complejo textil 585
Complejo avicola 324
Complejo tabacalero 300
Complejo miel 180
Complejo azucarero 120
Complejo equino 104
Complejo yerba mate a7
Complejo té 94

SUBTOTAL SECTOR AGROINDUSTRIAL 36.755
Complejo automotriz 7.955
Sector minero metalifero y litio 5.364
Complejo petrolero-petroquimico 5.031
Complejo farmacéutico 869
Resto exportaciones 5.584

TOTAL EXPORTACIONES 61.559

Fuerte: INDEC
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Cifras del aro 2018

Resumen ejecutivo de los complejos exportadores.
En millones de ddlares, participacion porcentual y variacion porcentual respecto al ano anterior

Soja & -12,3%
15.050 | 24,4%
75 6% (@ Automotriz
7.955 | 12,09
Petrolero petroguimico & 579%
5.031 | 8.2%
9,2% @ Maioero
4.297 | 7.0% )
Came y cuero bovinos .
» -.1[].?":-‘::
3.067 | 5.0%
™
4.9% @ 5 BSQHQIWW
. 4 6%
Oroy plata ® -31%
2.633 | 43%
co. @ Pesquero _ _
2.148 | 35% el ® 35,8%
1.066 | 1,7%
11.?:!-'?1 . uw
1.062 | 1.7%

Fuerte: INDEC

Segun un informe del INDEC, en el 2018 los principales complejos exportadores fueron: primero el
Complejo Soja (que contiene a la soja —porotos, aceites, pellets y harinas), el cual fue el de mayor
relevancia. En segundo lugar le sigue el complejo automotriz, tercero el petrolero-petroquimico,
cuarto el maicero -granos y harinas-, quinto el complejo de origen bovino (comprende carne,
lacteos y cuero) y sexto el triguero (granos, harinas y pellets- los mas destacados).

I1.1) Empleo total del campo y el sector agroindustrial en Argentina
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La cuestion del empleo generado por el campo y las cadenas agroindustriales, es desde hace
tiempo un tema importante de debate, sobre el cual se han publicado humerosos estudios, con
estimaciones disimiles. La discrepancia entre estos estudios resulta de los distintos criterios de
analisis, las distintas formas de estimacion del empleo directo e indirecto, y de los distintos sectores
involucrados en el analisis. En este trabajo se destacan los principales aportes de especialistas en la
tematica.

De acuerdo al mas reciente trabajo de la Fundacion Agropecuaria para el Desarrollo de Argentina
(FADA) sobre el impacto econdmico del sector, en nuestro pais las Cadenas Agroalimentarias
generaron 2,6 millones de puestos de trabajo en 2017, lo que equivaldria al 17% del empleo total
nacional privado. Esta estimacion incluye empleo tanto directo como indirecto, entendiendose por
empleo indirecto la creacion de puestos de trabajo en sectores proveedores y en sectores clientes
del sector agropecuario, es decir, mirando la cadena de valor hacia atras y hacia delante. Se estaria
computando el empleo del sector en forma global, tanto aguas arriba (en la producciony
comercializacion de fertilizante, transporte, instrumentales para agricultura de precision, semillas,
etc.), como aguas abajo, en diversos y amplios mercados, incluyendo la logistica de carga y
portuaria y las plantas industriales. En este informe se destaca que sectores como la vitivinicultura y
la produccion de frutas, hortalizas, legumbres y cultivos industriales (FHL) generan el 30% de los
puestos de trabajo del total de las cadenas. Esto evidencia la importancia de las economias
regionales en la generacion de empleos en nuestro pais.

Un importante trabajo del Ministerio de Agroindustria, publicado en diciembre de 2018, analiza la
cuestion desde las perspectivas de las cadenas agroalimentarias, y procede también a una
estimacion indirecta del poder del sector en la generacion de empleo. Se estima aqui que las 31
cadenas agroalimentarias identificadas, ocupan un total de 1,9 millones de personas, lo que
representa el 10% del empleo total del pais, y el 31% del total si lo que se considera es el empleo
total en actividades de produccion de bienes.

Una investigacion liderada por el especialista Juan Llach para el ano 2003, estimé un empleo
directo de 2.750.000 personas y un empleo total de 5.590.000, utilizando un enfoque mas amplio, e
incluyendo diferentes cadenas entre las que se encontraban pesca, textiles y madera y muebles,
entre otras tantas. Esta estimacion incluye el empleo directo, mas dos tipos de empleo indirecto: el
primero, vinculado con los insumos y servicios demandados en la cadena; y, el segundo, generado
por el consumo del sector y el pago de impuestos. El proposito no era medir las personas
ocupadas sino algo distinto, que es el impacto total del sector en la generacion de empleos.

A nuestro entender, todos los esfuerzos realizados por los especialistas son validos a la hora de
analizar la relevancia del empleo del campo y la agroindustria como fuente movilizadora de
recursos y generadora de riqueza.

En nuestro proceso de analisis, en lineas generales similar al formulado por el Dr. Llach hemos
considerado el empleo directo en forma amplia por los siguientes complejos: oleaginoso,
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cerealero, bovino, fruticola, pesquero, algodonero, horticola, forestal, avicola, tabacalero, miel,
azucarero, equino, yerba mate, te y la industria textil. Con esto, procedimos a estimar el empleo
directo e indirecto generado por todas esas cadenas, que surge de las siguientes situaciones:

a) personas que trabajan directamente en alguna de estas cadenas agricolas, ganaderas,
forestales, pesqueras y otras de la actividad primaria.

b) personas que trabajan en forma directa en las cadenas agroalimentarias y agroindustriales,
c) trabajadores que prestan servicios diversos —directos e indirectos- a dichas cadenas,

d) personas que comercializan bienes de dichas cadenas a nivel mayorista o minorista,

e) individuos que perciben sus ingresos en forma directa o indirecta (parcial o total) gracias a la
actividad de las cadenas agroalimentarias, especialmente en el interior del pais

f) trabajadores del Estado nacional, provincial, municipal o comunal que prestan servicios o
desarrollan sus actividades en relacion a las cadenas agroindustriales

g) trabajadores particulares del agro o de las cadenas agroindustriales, trabajadores por cuenta
propia, patrones, trabajo familiar y los asalariados no registrados.

Por tal motivo, consideramos en nuestra estimacion que la generacion de empleo directo e
indirecto del sector agropecuario y agroindustrial en Argentina se ubica en una cifra cercana a las
5,5 millones de personas.

Para constatarlo veremos que para el ano 2018 en nuestro pais existian 6,6 millones de empleos
formales privados asalariados (segun los datos que surgen del Sistema Integrado Previsional
Argentino) y solamente en actividades de produccion del sector agropecuario y agroindustrial
habia 886.000 empleos formales. La cifra total de 5,5 millones de ocupados implica multiplicar esos
886.000 empleos formales por un razonable factor de aproximadamente 6,2.

En nuestra vision, esta cifra de 5,5 millones de ocupados refleja mas adecuadamente la realidad de
sector, ampliando el impacto del mismo en la generacion de empleo no solo al privado registrado
directo, sino a todo el universo laboral enumerado mas arriba, que debe su fuente de ingresos de
forma directa o indirecta al sector; aunque aclaramos que son estimaciones y deben ser
consideradas como tales.

I.2) ELempleo directo asalariado registrado por el sector privado en el campo y la agroindustria a
2018 (sin computar empleos en comercializacion y servicios) asciende aproximadamente a 886.000
trabajadores.

Para el ano 2018, en nuestro pais se registraron 6,6 millones de empleos formales privados
asalariados, segun los datos que surgen del Sistema Integrado Previsional Argentino. De este total,
886.000 correspondieron a empleos vinculados directamente con el sector agropecuario y
agroindustrial. Cabe destacar que en este cOmputo solo hemos tenido en cuenta el empleo en
actividades de produccion (no se incluyen los empleos relacionados con la comercializacion, ni
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tampoco los empleos vinculados a servicios anexos a la actividad), y solo el empleo registrado
formal asalariado, quedando excluidos del registro los trabajadores particulares, los trabajadores
por cuenta propia, los patrones, el trabajo familiar y los asalariados no registrados.

El campo (y otras actividades primarias) junto con la agroindustria superan ampliamente al resto de
los sectores analizados, entre ellos automotriz, gas y petréleo, mineria y otros.

Empleo asalariado registrado en el sector privado 2018. Por sectores

Sectores/rubros Empleos Particip.
Industria alimentaria 379.786 5,8%|
Produccidn y procesamiento de carne, pescado, frutas, legumbres, hortalizas, 131.861
aceites y grasas
Elaboracién de productos ldcteos . 34.380 ..
Elaboracion de productos de molineria, almidones y productos derivados del
. . . 21.492
almiddn y de alimentos preparados para animales
Elsboracién de productos alimenticiosne.p. o 132108
Elaboracion de bebidas 59.950
Agricultura. Ganaderia y Otras Actividades Primarias 370.572 5.6%
Agricultura y ganaderia | e 348.009 ...
Silvicultura, extraccidnde madera ] 8.657 .|
Pesca y actividades relacionadas con la pesca 13.816
Industria textil ¥ curtidos 136.500 2.1%

L ..« = L4

Cuero 32.768

TOTAL EMPLEO DIRECTO EM EL SECTOR AGROINDUSTRIAL 886.858 13,4%

Mineria 23.817 0,4%

Extraccion de minerales metaliferos 9906 |
Explotacion de otras minas y canteras 13.911

Gas y petroleo 100.340 1,5%

Extraccion de petroleo crudo y gas natural | e 60.180 ...
Actividades de servicios relacionadas con la extraccidn de petrdlec y gas, 10,161

excepto las actividades de prospeccidn ’

Metales comunes y elaboracidn 128,902 2,0%

MIEtales COmUNES e 36.686 ..
Otros productos de metal 92.216

Industria del papel, ediciones e impresiones 71.247 1,1%

Bl et e 33272 ...
Edicidn 37.975
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Industra Quimica, Caucho y Flastico 1/2.458 £:,06%
Produtos QUIMICOs e 106.710 ]
Productos de caucho y plastico 65.778
Maquinaria y equipos 74.035 1,1%
b LI L L no
Maguinaria de oficina 4.005
Automotores 76.199 1,2%
Automotores 76.199
TOTAL DE EMPLEO REGISTRADOS DEL SECTOR PRIVADO 6.604.524

Fuente: Elaborocian propia en base o datos del Boletin de empleo registrado, con datos de 5184

l1I) Sin computar comercio y servicios, el Valor Agregado Bruto del sector agropecuario y
agroindustrial en Argentina es del 13% a nivel productivo.

El valor Agregado Bruto (VAB) de toda la economia argentina, medida a precios corrientes, alcanzo
durante el ano 2018 los U$$ 439.565 millones. El sector agropecuario y agroindustrial aporto un
13.3% del total de este Valor Agregado total, con un VAB de US$ 58.420 millones de dolares. La
industria manufacturera aporto el 15% sobre el VAB total, representando el sector agroindustrial
aproximadamente el 40% de este sub-total.

Este Valor Agregado Bruto solamente computa, por la forma en la que esta presentado el Sistema
de Cuentas Nacionales, las actividades relacionadas directamente con el aspecto productivo. Esto
deja fuera un gran universo de actividades con estrecha vinculacion con el sector agropecuario y
agroindustrial, y que hacen en definitiva a las cadenas de valor de los distintos complejos
agroalimentarios y agroindustriales. Por gjemplo, las actividades relacionadas con el transporte, la
intermediacion, la comercializacion, la financiacion, la logistica, los servicios anexos, etcétera, no
son incluidos en esta categorizacion.
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Evolucion de las transferencias de ingresos desde el sector agropecuario argentino

Dr Raul Hermida. Economista. Director Bolsa de Comercio de Cordoba

El sector agropecuario argentino es importante en la generacion de un saldo comercial externo positivo, especialmente
cuando se repiten con las crisis de Balanza de Pagos y se resienten las posibilidades de lograr un desarrollo econdmico
sostenido.

Es bien conocida la importancia que tiene el sector agropecuario argentino en la generacion de un
saldo comercial externo positivo, especialmente cuando se repiten con frecuencia las crisis de
Balanza de Pagos y se resienten las posibilidades de lograr un desarrollo econdmico sostenido. EL
sector colabora notablemente con la recaudacion impositiva y la provision de alimentos en el
mercado interno cuyos precios casi siempre se encuentran por debajo de los internacionales por el
efecto de la aplicacion de los derechos de exportacion. A pesar de ello, muchas veces se
subestima su aporte a la generacion de valor y el progreso econdémico y social del pais por lo que
resulta interesante comparar las transferencias desde y hacia el sector agropecuario argentino con
lo que sucede en las principales economias productoras y consumidoras a nivel mundial.

Desde el ano 1988 la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdomico (OCDE)
monitorea y evalua las politicas agropecuarias de un amplio grupo de paises y en su informe anual
del ano 2019 incorpora por primera vez a la Argentina en sus series historicas publicando los datos
anuales correspondientes al periodo 1997/2018.

A lo largo de los ultimos 32 anos la OCDE desarrolld un conjunto de indicadores que adquirieron
prestigio al colaborar en las hegociaciones y los acuerdos entre paises y organizaciones
internacionales. En el monitoreo de las politicas agropecuarias la OCDE publica todos los anos un
indicador denominado Estimador del Soporte Total (TSE) que trata de reflgjar cuantitativamente las
transferencias que recibe ese sector desde los consumidores, los contribuyentes y otras partidas
presupuestarias de los gobiernos. Para un analisis mas desagregado también estima el Soporte a
los Productores (PSE), los Aportes en Servicios Generales (GSSE) y los Aportes de los

Consumidores (CSE). En la mayoria de los 53 paises analizados el Soporte a los Productores (PSE)
representa alrededor del 70% del total de las transferencias, con la excepcion de Nueva Zelanda,
Australia y Chile donde prevalecen los Aportes en Servicios Generales (GSSE). El Soporte a los
Productores (PSE) se concreta principalmente a traves de los mayores precios internos que reciben
los mismos respecto a los que resultarian de los precios internacionales en un mercado no
intervenido.

En varios de los informes de la OCDE se senala que el Soporte a través de Precios de Mercado
(MPS) tienen un impacto negativo en los mercados mundiales al distorsionar la asignacion de
recursos, reduciendo los incentivos para mejorar la eficiencia. Recomienda realizar pagos
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relacionados directamente con una practica de produccion especifica, por ejemplo, con la
performance medioambiental o el bienestar animal para generar menos distorsiones.

Indudablemente, este no es el caso de Argentina. En el periodo 1997-2018 los dos Unicos paises que
tuvieron un Soporte Total (TSE) negativo, o sea que transfirieron ingresos netos desde el sector
agropecuario al sector publico y a los consumidores fueron Argentina y la India. Sin embargo, en la
India durante los ultimos cuatro anos, esa situacion se revirtio y el sector agropecuario recibié una
cifra acumulada de USD 74,5 mil millones, mientras que nuestro pais continué transfiriendo
recursos desde el sector agropecuario al resto de la economia.

El mecanismo de transferencia que predomina en el caso argentino son los derechos de
exportacion aplicados a la venta de granos, que por la proporcion entre lo que se destina al
mercado externo e interno se refleja en cantidades similares entre el Soporte a los Productores
(PSE) y los Aporte a los Consumidores (CSE) ambos con signo negativo.

El caso argentino se destaca por la magnitud de las transferencias cuando se lo compara con los
otros 52 paises considerados por la OCDE. Para medirlo adecuadamente se considera el promedio
de las transferencias desde los consumidores y contribuyentes hacia el sector agropecuario en el
periodo 1997-2018 expresado en dolares constantes y en términos per capita.
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Grafico 1: Transferencia anual promedio per capita 1997/2018 desdey hacia los
consumidores y contribuyentes al Sector Agropecuario (en USD Constantes afo 2018
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En el grafico 1 se aprecia que Argentina tiene un comportamiento muy diferenciado respecto al
resto de los paises con valores negativos para ambas variables. El sector agropecuario argentino
de acuerdo a las estimaciones de la OCDE transfirio en promedio anualmente durante el periodo
1997-2018 un importe de USDg2/habitante/ano al conjunto de los consumidores argentinos y
USD105/habitantes/ano a los contribuyentes. O sea que cada argentino recibid en forma directa e
indirecta un total en promedio de USD197/habitante/ano desde el sector agropecuario por ambos
conceptos. Un interesante y completo informe sobre la definicion de los términos utilizados por la
OCDE puede encontrarse en el capitulo sobre la metodologia utilizada por la institucion para

nuestro pais?.

En ese sentido, en la comparacion internacional se aprecia una cierta correlacion positiva entre el
nivel de PIB per capitay el valor de las transferencias hacia el sector agropecuario. Aquellos paises
que tienen mayores ingresos per capitay exportaciones mas diversificadas que en Argentina
pueden destinar mas recursos a consolidar el sector y ayudarlo a generar mayor valor agregado
en la busqueda, entre otros objetivos, de garantizar el autoabastecimiento alimentario, cuidar el
medioambiente y evitar la emigracion hacia las grandes ciudades. En esos casos las finanzas
publicas no requieren transferir recursos desde el sector agropecuario en la medida en que lo hace
Argentina.
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Grafico 2: Transferencia anual promedio per capita 1997/2018 desde y hacia los
consumidores y contribuyentes al Sector Agropecuario versus PIB pc (en USD
Constantes afio 2018 - PPl All Commodities)
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Sin embargo, esta politica de transferencia permanente debe ser revisada mas alla de la coyuntura
actual. Argentina tiene un ingreso per capita levemente superior al de Brasil y tal como se menciono
anteriormente transfiere desde su sector agropecuario USD197/habitante al resto de la economia,
mientras que su socio en el Mercosur aporta al sector USD43/habitante. En su planeamiento
agropecuario Brasil subsidia la tasa de interées de los prestamos otorgados a los productores, en
algunos casos establece mecanismos de soporte de precios y financia grandes obras de
infraestructura como las instalaciones de ensilaje.

En ese contexto, continuar aumentando la presion impositiva sobre el sector agropecuario
argentino podria tener serias consecuencias negativas en cuanto a las intenciones de siembra en las
proximas campanas, la oportunidad de agregar valor a granos y carnes, conservar los recursos
naturales y realizar nuevas inversiones en logistica y/o comercializacion. Priorizar la construccion
de un sector agroindustrial argentino que acompane el liderazgo del Mercosur en el mercado
mundial exige revisar las politicas agropecuarias que se aplicaron durante las ultimas décadas.
Reconocer el enorme aporte historico del sector agropecuario argentino al resto de la economia 'y
otorgarle oportunidades para su mayor desarrollo es esencial para el futuro del pais.
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1 En el afo1987 el Estimador de Soporte Directo a los Productores (PSE) llego a
representar el 40% del ingreso bruto de los agricultores de los paises de la OCDE
conduciendo a enormes inventarios. En ese contexto, el PSE colaboro
significativamente en otorgarle transparencia y objetividad a las arduas
negociaciones de la Ronda de Uruguay y la definitiva integracion del sector en el
sistema de comercio multilateral.

2 CIAOARGENTINA: Estimates of support to agriculture, OCDE, 2019.
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Con la mejora en los precios, resurgieron los negocios por trigo

Emilce Terré - Javier Treboux

Gran movimiento en el mercado de trigo en la semana, con buen volumen de negocios. La cosecha se largo en el norte
del pais, mientras las carencias hidricas en la zona nucleo siguen preocupando y apuntalan los precios.

En las ultimas jornadas, los negocios por trigo nuevo tuvieron un importante resurgir en la plaza
local, llegandose a comercializar entre los primeros tres dias laborales de esta semana
aproximadamente 325.000 toneladas con descarga en el Gran Rosario segun datos oficiales,
volumenes que no se registraban desde hacia varias semanas.

Compras-ventas de trigo con descarga en el Gran

Rosario
@BCRmercados en base a datos de 510-Granos
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La proximidad con la cosecha y la megjora que sintieron los precios en la semana, ayudaron a tentar
a los oferentes a cerrar acuerdos de venta, principalmente focalizados en la entrega en noviembre
y diciembre (unas 250.000 toneladas entre los tres dias), fechas en las cuales se espera que
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comience a entrar el grueso de la cosecha, y por los que se llegaron a pagar en el mercado local
precios cercanos a los US$ 175/t. El segmento marzo acaparo también un importante volumen de
negocios (45.000 toneladas), al ofrecerse abiertamente por parte de la demanda US$ 180/t, sin
descartar mejoras, por el trigo calidad exportacion con descarga en este mes.

El contrato de trigo diciembre con entrega en Rosario que cotiza en Matba-Rofex, llegd a tocar
durante el dia miércoles un maximo en casi cuatro meses, al llegar a valer US$ 175/t en ese
mercado. En la semana, este contrato sintid una variacion positiva de US$ 8/t. En cuanto al precio
de la Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario, la pizarra se publico el dia
jueves en $ 10.170/t, presentando una variacion positiva en la Ultima semana de 2,75%

Se llevarian comercializadas a la fecha por encima de 6,6 millones toneladas de trigo 2019/20. De
acuerdo a las ultimas estimaciones productivas de la Guia Estratégica para el Agro de la Bolsa de
Comercio de Rosario, Argentina produciria en la campana unas 20 Mt en total, por lo que este
numero equivaldria a hablar de 33% de la produccion total, ya con acuerdo de venta. Es destacable
que de estas 6,6 Mt, un tercio son acuerdos de venta con precio sin fijar.

Humedad en la capa superficial del suelo (0 - 1,6 m)
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El foco de los operadores continua puesto en la oferta hidrica que presentan los suelos de las
zonas productivas nacionales. Las irregulares lluvias que acontecieron en la semana se presentaron
desiguales a lo largo del territorio, sin alcanzar grandes milimetrajes sobre algunas zonas donde la
falta de agua es acuciante. El mercado empieza a descontar que estas lluvias no alcanzarian para
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realizar los promisorios rindes imaginados al principio de la campana, y que empieza a hacerse
tarde para nuevos episodios pluviales.

Las provincias de Buenos Aires (sobre todo la zona sur y oeste) y Cordoba muestran las
condiciones mas severas, con baja humedad en los suelos y lluvias en las ultimas jornadas que,
aunque fueron beneficiosas, son consideradas en muchos casos tardias. En la zona sur de Buenos
Aires, por caso, no se registraron precipitaciones significativas en la semana. Todo esto se potencia
al considerar que estas dos provincias representan el 45% y el 20% de la produccion nacional de
trigo respectivamente. Por otro lado, el centro-norte de la provincia de Santa Fe y Entre Rios, que
son la tercera y la cuarta provincia en produccion de trigo, presentan un panorama mas ameno,
manteniendose muy buenas perspectivas de rinde en el ultimo.

Largo la cosecha de la 2019/20 en nuestro pais, con los primeros lotes llegando desde el norte.
Segun el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca, la cosecha comenzo en Salta y Jujuy con
rindes entre los 10 y los 14 qg/ha, en la provincia de Chaco con rendimientos entre los 20 y los 30
qq/ha, y en Santiago del Estero con rendimiento en torno a los 20 qq/ha.

En Chicago también repercuten las noticias de los problemas en la campana de trigo en el
hemisferio sur. En la semana los precios del cereal en ese mercado sintieron un incremento de 6,6%,
llegando a tocar maximos en tres meses durante el jueves, para cerrar ese dia el contrato
diciembre en US$ 193,09/, principalmente motivados por falta de precipitaciones en nuestro pais y
en Australia.

Con respecto al pais oceanico, la semana pasada el Departamento de Agricultura de EE.UU. redujo
la estimacion de produccion de trigo de Australia 2019/20 a 18 Mt, bajando un millon de toneladas
en comparacion con su estimacion previa. Esto superaria los 17,3 Mt del ano pasado, lo que habia
representado un minimo en 11 anos, pero es mucho menor en comparacion con la cosecha de la
campana 2016-17, de 31,8 Mt. En lo que va del ano, las regiones productoras de trigo lideres de la
zona occidental de Australia, han recibido un tercio menos de lluvia de lo normal Para las areas
orientales y meridionales, este es el tercer ano consecutivo de sequia; las precipitaciones en las
areas de cultivos del sur de Australia fueron un 75% inferiores a lo normal en los anos 2017 y 2018, y
hasta ahora 2019 es incluso peor.
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Precio (FOB) de trigo calidad panadera en el mundo

@ Russia - FOB Novorossiysk 12,5 % ——Francia - FOB Rouen Blanda
——LISA (Golfo) HRW - FOB Austrialia - FOB Geraldton Esténdar Blanco
= Argentina - FOB Agroind. Diferido

Fuente: Elaboracidn propia en base a Thomson Reuters ySecretaria de Agroindustria,

En el hemisferio norte, en cambio, se avanza con el ciclo comercial de una campana productiva
mayormente satisfactoria, presentandose una gran competencia en los mercados de exportacion.
En la ultima semana puede verse una suba en los precios FOB de trigo para todos los origenes aqui
exhibidos.

Eltrigo ruso viene mostrando una buena competitividad, ganando terreno en los mercados
asiaticos, nichos mayormente abastecidos por el suministro australiano, en un ano normal. Las
exportaciones desde Francia y el resto de la Union Europea presentan tambiéen un buen ritmo,
habiendo alcanzado en lo que va de su campana comercial unas 6,8 Mt exportadas en conjunto, un
37% por encima de las 5 Mt alcanzadas a esta fecha del ano pasado. USDA en su ultimo informe de
oferta y demanda mundial, incrementod su estimacion de exportaciones para la Union Europea
hasta las 28 Mt, lo que de concretarse estaria unas 6 Mt por encima de lo que se exporto en la
campana previa.

DIR ECClO N PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

DIRECTOR: Dr Julio A Calzada
DE INFORMAG e Cordoba 1402 - 52000AWV 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

Exportaciones de trigo y harina de la Union

Europea
@BCRmercados en base a datos de GAFTA
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Escasos milimetros permiten que las sembradoras de maiz vuelvan a ponerse en marcha
Blas Rozadlilla - Bautista Gaggiotti

Las lluvias de esta semana permitieron avanzar con la siembra que alcanza el 28% a nivel nacional. Los datos de line ups
reflejan récords de envios de soja durante septiembre y octubre. Las negociaciones entre Chinay EEUU. mantienen en
vilo al mercado.

Los diferentes actores del sector agricola focalizan su atenciéon en el clima. En su ultimo Informe
Semanal de estimaciones, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP) senala que las
precipitaciones de la ultima semana recargaron parcialmente los perfiles hidricos. En gran parte de
la zona nucleo las reservas pasaron de ser escasas o deficitarias a encontrarse ahora regulares o
adecuadas. Aun asi, en el sur de Santa Fe, y oeste de la zona nucleo pampeano prevalecen las
condiciones deficitarias, misma situacion que se observa en La Pampa y en Cordoba.

La Guia Estrategica para el Agro de la BCR destaco en su informe que si bien las lluvias llegaron
tarde para el trigo, dara lugar a la finalizacion de las siembras del maiz temprano en la zona nucleo.
En el sudeste cordobés, el area que estaba mas atrasada por la falta de agua, podran concluir la
siembra del cereal luego de las precipitaciones de los ultimos dias. En las zonas del centro y sur de
Santa Fe y norte de Buenos Aires ya se sembro el 90% de los lotes destinados al cereal, pero se
desistié con la implantacion. Esos lotes pasaran en su mayoria a soja de primera y el resto a maiz
de diciembre. Ademas, estas lluvias fueron positivas de cara a la siembra de la oleaginosa. Sin
embargo, las zonas que recibieron menos de 30 mm necesitan mas agua.

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

7 B N
L g j _ Lluvia acumulada
ki /

i

en la semana (mm)

A
] f ;! > 200
u”{‘x ~ 1190 -200
L T /[ 180 - 190
, e e ™ B 170 - 180
F Fa = v B 160 - 170
¥ .4 B 150 - 160
{*f W Nt = 140 - 150
} o 130 - 140
] < M 120 - 130
% i Bl 110-120
&; ,_;} B 100 - 110
g 4 B 90 - 100
3 . 80 - 80
( i, 70-80
: 60 - 70
C s 50 - B0

=
- -, -

e | ™ Fes 20 - 30

. 10 - 20

ru\h 1-10

..____;:‘___F'hn‘-' 0D-1

A su vez, MAGyP publico su Informe Mensual donde ratificd sus estimaciones de area sembrada
para el maiz en 9 M ha, superficie que comprende no soélo la produccion de grano comercial, sino
también la destinada para autoconsumo por el productor, silajes, uso diferido, etc. Ademas,
informo6 que al dia de ayer, las labores de siembra mostraban un avance del 28% a nivel pais. EL ano
pasado para la misma semana era del 36%. Las provincias con mayor avance son Entre Rios (90%) y
Santa Fe (67%), encontrandose en emergencia los primeros lotes implantados.

Para la soja, plantearon una superficie de intencion de siembra preliminar en el orden de las 17,1 M
ha. A la fecha se llevan implantados unos pocos lotes en el norte de Buenos Aires, en la zona de
riego de San Luis y en el sudeste de Santiago del Estero.

En el mercado local, los compradores disminuyeron su interés por el maiz disponible a la vez que
se redujo la oferta que ya no busca priorizar los negocios con descarga. Por el maiz nuevo, la
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actividad comercial se incremento respecto a las semanas previas con mejoras en las ofertas de
compra y con todos los principales compradores mostrandose activos en este segmento. Los
negocios se focalizan en la cosecha temprana pero también se observa mayor cantidad de
operaciones para el maiz tardio.

El precio de referencia para el segmento disponible de la Camara Arbitral de Cereales (CAC) de la
BCR registré un alza de 446 pesos respecto al jueves pasado al quedar en $ 7.846/t. En dolares, el
precio se situo en US$ 135/t mostrando una suba del 4,6%.

En el mercado de la soja, la actividad continua cayendo respecto a las semanas previas. Los
compradores no muestran gran interes en hacerse de mercaderia en el segmento disponible y la
caida en los precios ofrecidos aleja a la oferta. Los valores locales de la oleaginosa se vieron
afectados por la baja en las primas FOB para la mercaderia embarcada en los puertos de nuestro
pais. Esto responde a los avances en las negociaciones entre Estados Unidos y China, y las
recientes compras de soja estadounidense por parte del gigante asiatico, que han hecho disminuir
el diferencial entre los precios de la soja sudamericana y la del pais del norte.

Los precios FOB oficiales para la oleaginosa publicados por el MAGYP, registré una baja del 1,4%
desde los US$ 357/t del pasado viernes al situarse en US$ 352/t el dia miércoles, para luego
recuperar un dolar el dia de ayer. A su vez, cayeron los precios de exportacion de los
subproductos, perjudicando la capacidad de pago de la industria. EL FOB oficial para la harina de
soja paso de los US$ 313/t del viernes pasado a US$ 306/t.

En el mercado local, para el dia de ayer la pizarra de la CAC marco $ 13.740/t cayendo 310 pesos
en relacion al jueves de la semana pasada. En délares, el valor fue de US$ 236,4/t lo que implico
una baja del 2,8%.

Siguiendo con la oleaginosa y haciendo foco en el comercio internacional, se destaca el gran
volumen de porotos de soja embarcado y por embarcar para el mes de octubre. Segun los datos
de NABSA al 16 de octubre, en el mes corriente se exportaran 1,85 Mt toneladas de soja. De las
mismas, 1,62 Mt se dirigiran a China mientras que el resto no tiene destino cierto.
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Exportaciones y programacion de embarques de soja
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Para el mes de septiembre se estima, en base a los datos de NABSA, que las exportaciones
alcanzaron cerca de 1,7 Mt registrando un nuevo récord para el periodo al superar la marca de 1,39
Mt exportadas en septiembre de 2015. Respecto al ano pasado, fuertemente afectado por la sequia,
se observa un aumento de casi el 1.300%.

Mas llamativos son los datos para el mes de octubre, donde a partir los datos de line ups, la soja
embarcada y programada para embarcar en lo que resta del mes acumula 1,85 Mt. De
efectivizarse, esta marca duplicaria el maximo registro previo para el mismo mes logrado en 2015
con poco mas de 900 mil toneladas. Este volumen es similar al exportado en el mes de mayo,
donde se concentran la mayor parte de los despachos al exterior.

Otro dato que resulta interesante de la informacion de line ups, es que los puertos del Gran Rosario
han ganado participacion en los embarques de la oleaginosa para los meses de septiembre y
octubre. Como se puede ver en el grafico adjunto, en anos anteriores la mayor parte de las
exportaciones de poroto de soja en el periodo analizado salian desde los puertos del sur de
Buenos Aires. A partir de los mayores volumenes embarcados en el periodo en este ano, los
puertos del Gran Rosario son responsables de casi el 50% de los envios.
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Participacion de las zonas portuarias en los embarques de
soja durante los meses de septimbre y octubre
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En lo referente al Mercado de Chicago y como viene sucediendo a lo largo de las ultimas semanas,
los precios se movieron en funcion de las condiciones climaticas en el Medio Oeste y de las
novedades respecto a la guerra comercial, la cual parece desconcertar a los operadores con sus
idas y venidas, y afectando a la economia global. Sin embargo, el viernes pasado se anuncié un
avance concreto en las negociaciones. Estados Unidos y China alcanzaron un acuerdo comercial
parcial para suspender el aumento de aranceles por parte de EE.UU. establecido para esta semana
y aumentar las importaciones chinas de productos agricolas estadounidenses. Donald Trump
comento luego de su reunion con el viceprimer ministro chino que el gigante asiatico se habria
comprometido a adquirir mas de 50 mil millones de dolares en concepto de productos agricolas,
aunque las autoridades chinas aclararon que para que esto se concrete aun restan definirse una
serie de pautas. A diferencia de las declaraciones del presidente de los Estados Unidos, los chinos
eligieron ser mas cautelosos y solo indicaron que se comprometian a continuar los esfuerzos para
arribar a un trato. Se trata del mayor acercamiento entre las potencias en los 15 meses de guerra
comercial hasta la fecha.
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De esta manera, con las palabras del mandatario estadounidense en el “aire” y sin ningun tipo de
respaldo en papel, el hecho de que no se hayan brindado precisiones adicionales genero
incertidumbre en el mercado y motivo un retroceso en los precios de los futuros de granos
gruesos, que en la sesion inicial de esta semana habian alcanzado maximos de 16 meses en cuanto
a soja y de dos meses para el maiz. De esta manera, las cotizaciones disminuyeron en las dos
sesiones siguientes, tanto el dia martes como el miércoles.

El precio del contrato mas operado de soja en Chicago cerr6 el dia de ayer en US$ 342,27/,
registrando una suba del 0,87% respecto al jueves de la semana pasada pero cayendo mas de 3
doélares (-0,96%) desde los US$ 345,58/t del cierre del dia lunes. En el caso del maiz, la suba
semanal registrada en la semana fue del 3,8% al cerrar la jornada de ayer en US$ 155,41/t. La caida
del cereal respecto al maximo de dos meses del lunes fue mas pronunciada que para la soja en
términos porcentuales al perder un 1,3%.

Mientras tanto, las importaciones de soja por parte de China registraron una disminucion del 13,5%
en septiembre con respecto al mes anterior pasando de 9,48Mt a 8 2Mt, a medida que la Gripe
Porcina Africana avanza sobre el stock de cabezas de ganado porcino. En lo que va del ano, China
ha importado 64,51 Mt de soja, 8% por debajo del mismo periodo correspondiente al ano anterior.
Hasta ahora, en 2019, la soja de origen brasileno representaba el 80% del total de las compras
chinas. Sin embargo, a medida que las relaciones comerciales entre Estados Unidos y China
mejoraron recientemente, las exportaciones estadounidenses a China han aumentado, con mas de
2 Mt enviadas a la nacion asiatica en las ultimas semanas.

En cuanto a las condiciones climaticas en las areas productivas del Medio Oeste, la presencia de
temperaturas por debajo del promedio y las nevadas en algunas zonas clave han atrasado las
tareas de cosecha de granos gruesos, lo cual ha limitado las pérdidas relacionadas a las
indefiniciones correspondientes a al potencial trato con China. Estas condiciones climaticas
adversas y el dano que podrian haber causado en los cultivos han motivado a que el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos anuncie una colecta adicional de informacion
en los estados de mas afectados, aumentando las posibilidades de que recorte su estimacion de
produccion en su proximo Informe de Estimaciones de Oferta y Demanda, y ejerciendo una presion
alcista en los precios tanto del cereal como asi tambien de la oleaginosa.
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Desviacion de la temperatura promedio respecto a la normal (F°)
Fuente: NOAA
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Situacion de los campos: ;Nuevo condicionante para sostener el nivel de stock?
ROSGAN

Hace casi 12 meses que comenzaba a mostrarse la tremenda demanda de carne de China. En agosto del 2018 se

conocieron los primeros brotes de la fiebre porcina que poco tardd en generar una enorme disrupcion en el mercado
global de carnesy proteinas.

Mirando hacia atras, han transcurrido ya casi 12 meses desde que empezabamos a abrumarnos
por la tremenda demanda de carne que comenzaba a mostrar China. Alla por agosto del ano
pasado, se conocieron los primeros brotes de esta fiebre porcina que poco tardd en generar una
enorme disrupcion en el mercado global de carnes y proteinas en general.

Aun poco preparada para abastecer semejantes volumenes, Argentina pudo aprovechar esta
oportunidad exportadora unica por disponer exactamente de lo que China venia a buscar, ni
novillos pesados ni carne de alta calidad, simplemente vacas. Fue entonces que comenzamos a ver
niveles crecientes en la faena de hembras que nos llevo a atravesar el umbral de lo que -en la
teoria- indicaria el comienzo de una fase de liquidacion. Asi fue que en mayo de 2019 tocamos un

pico de 52,4% de hembras en la faena total, nivel no registrando desde la gran liquidacion del ciclo
2009/2010.
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Por ese entonces, recién se conocian los datos del ultimo stock ganadero, en base a la vacunacion
cerrada en marzo de 2019. Si bien el stock total practicamente no habia sufrido variaciones respecto
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del ciclo previo manteniendo los 53,9 millones de animales, entre vacas y vaquillonas habiamos
perdido cerca de 260.000 vientres.

Esto sin dudas comenzo a preocupar, en vistas ademas a la tenacidad que seguia mostrando China
en sus compras, con proyecciones que acrecentaban cada vez mas la crisis asiatica y, en
consecuencia, el faltante que debia cubrir desde el exterior,

Sin embargo, rapidamente se abrieron distintos analisis respecto de la situacion del stock ganadero
y el efecto que generaria semejante nivel de extraccion de hembras. Uno de los indicadores que se
observo fue la mejora en la tasa de destete lograda en los ultimos dos ciclos. Si bien este no deja
de ser un indicador imperfecto, al medir la cantidad de terneros y terneras contados en la ultima
vacunacion (14,8 millones) sobre el total de vacas en stock (23,6 millones) nos aproximabamos a
una tasa del 63% desde el 60,5% registrado en marzo de 2017.

Esto llevo a concluir que, mejorando estas tasas de destete tal como lo viene haciendo Uruguay,
por ejemplo, Argentina podria hallar un nuevo nivel de extraccion de equilibrio que no
comprometiese la futura produccion de terneros.

Pasados ya seis meses del nuevo ciclo ganadero, estamos en condiciones de revisar las
proyecciones que realizabamos por aquel entonces. Alla por el mes de junio, habiendo conocido la
escalada registrada en la faena de hembras, proyectabamos un crecimiento anual en la extraccion
de vacas del 12,5% equivalente a casi 3 millones de vacas que se faenarian durante el ciclo 2019/20.
Asumiendo determinado numero de vaquillonas disponibles para reposicion, el calculo nos llevaba
a una posible caida del stock de vacas en marzo de 2020 cercana a los 450.000 vientres. Lo cierto
es que sobre un stock de vacas de 23,6 millones, esto representaba una pérdida de menos del 2%.
Con tan solo mejorar 1 punto la tasa de destete, esta caida podria compensarse, sin perder futura
produccion de terneros.

Stock inicial vecas 2013 23.633.533 Stock inicial vacas 20713 23.633.533
hMorcanded veces 20708 (5] FO8.008 haorcandad vacas 2019 [3%) FOS.006
Faena vacas 2019 (Proj. +12,5% anuall 2.8972.239 Faena vacas 2078 (Proj. + 7% anual) 2.H2E.9289
TOTAL waca & reporner A.681.245 TOTAL wace a repornar 3535835
Vagquillonas disponibles para reposician d.228.8944 Vaguillonas disponibles para reposicion d.228.:2948

| ver stock vacas 2020 -451.295 var. stock vacas 2020 -305.867

Ahora bien, de abril a septiembre, la faena de ganado vacuno crecié un 5% en relacion a igual
periodo del ano anterior. La faena de vacas crecio un 9% mientras que las vaquillonas aumentaron
mas de un 20% durante el mismo periodo, esto ultimo probablemente explicado por un aumento
de las recrias en detrimento de la faena de terneras.
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Claramente la proyeccion que esbozabamos a inicios de junio, conociendo la performance de
faena de solo dos meses del nuevo ciclo, resultd excesiva. Muy probablemente, la faena de vacas
termine mostrando una tasa de crecimiento anual levemente inferior a la registrada durante estos
primeros seis meses. Si eso ocurriese y potencialmente terminasemos con una faena anual de
vacas en torno a los 2,8 millones de cabezas, probablemente el faltante de vacas a marzo 2020 se
reduzca a unos 300.000 vientres.

Sin embargo, el problema lejos de resolverse, podria verse trasladado al siguiente ciclo.
Asumiendo que la mayor faena de vaquillonas es consecuencia directa de una intensificacion de las
recrias, este cambio en el esquema de produccion no deberia afectar el stock de vientres
disponibles dado que las mismas hembras que hoy entran a faena como vaquillonas,
anteriormente lo hacian en su estadio de terneras.

No obstante, un nuevo condicionante comienza a tomar fuerza de cara a la hueva temporada de
servicios y es nimas ni menos que el factor climatico. La condicion en la que se encuentra la
mayoria de los campos de la pampa humeda desde la salida del invierno es alarmante. Gran parte
de la provincia de Buenos Aires, La Pampa, San Luis, Cordoba asi como el extremo sur de Santa Fe,
se encuentran atravesando una severa sequia que sin dudas repercute negativamente en el estado
corporal de la vacas que deberian en esos momentos estar siendo servidas o inseminadas y que en
muchos casos han bajado el nivel de ciclado. Tan sélo Buenos Aires y La Pampa, concentran el 42%
del stock de vacas mientras que sumando el resto de las provincias mencionadas reunimos el 60%
del stock nacional.

Si bien, durante el fin de semana se ha registrado una importante cobertura de lluvias, en muchas
zonas las mismas no resultan suficientes para recuperar la disponibilidad de forraje, y aun logren
recuperarse esto demandara mas tiempo para recomponer el estado de las vacas a prenar.

En concreto, servicios deficientes durante la primavera 2019 terminaran impactando en menores
tasas de destete 2021. En definitiva, si al servicio que acaba de empezar -que ya cuenta al menos
con 1% a 1,5% menos de vacas- le sumamos 1 a 2 puntos menos de tasa de prenez, baja en la
cantidad de terneros a destetar durante el proximo ciclo puede ser significativa. Por tanto, sera
fundamental seguir monitoreando el estado de los campos y la condicion de los vientres en los
proximos meses asi como las tasas de faena, dado que ambos indicadores seran determinantes de
la futura produccion ganadera.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 17/10/19
Plaza/Producto Entrega 171019 101019 171018 Var, Sem.  Var, Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 10,170 9,900 g0t z2medr 1T
Maiz Disp. 7,846 7.460 48604 52%dr 614%
Girasal Disp. 13,950 13,980 9,500 4  -02%4F  46,8%
Soja Disp. 13,740 14,050 94104 22%4 460%
Sargo Disp. 7.850 8.000 40009 10 963%
FUTUROS MATBA nueva camparia Uss/fit

Trigo dic-19 172.2 1643 18424 a7 5%
Maiz abr-20 141,8 141,0 14574 oeed 27
Soja may-20 2386 240,2 25804 aomd  T75%

* 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 17/10/19
Producto Posicion 171019 104019 1770418 Var. Sem.  Var, Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 193,1 181,1 190,24+ eE% 4 1,5%
Trigo HRW Disp. 158,5 1482 10144 sy 4723
Maiz Disp. 155,4 148,7 147,34 384 55%
Soja Disp. 342.3 339,3 32554 o 5%
Harina de soja Disp. 338,2 335,2 356,81'} D,E%‘ﬂr -5,2%
Sceite de soja Disp. §70,0 54,8 651,74 23mdr  28%
ENTREGA A COSECHA LSS

Trigo SEW Dic 19 193 1 1908 176,94 1,2% 4 91
Trigo HRW Dic 19 158,5 161,3 17244 e d 81w
Maiz Dic 19 155,4 134,8 132,74 1534 171
Soja Mov 19 342.3 339,3 32554 oo 52
Harina de soja Dic'19 3382 339,3 mead 03 d 5%
Areite de soja Dic'19 670,0 B56,5 651,74 2o 2Em
RELACIONES DE PRECIOS

Soja/malz Disp. 2,20 227 2214 2andl 03w
Soja/maiz Mueva 2,20 252 2454 125% 4 0%
Trigo blando/maiz Disp. 1,24 1,21 1204 27wl 37w
Harina soja/soja Disp. 0,99 0,99 1,104 ooed oo
Harina soja/maiz Disp. 2,18 2,24 zaz 4 2wk 0%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,31 0,31 o2s 4 10wt s8%

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

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 -
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 17/10/19
Qrigen / Producto Entrega 1771019  10/10/1% 17710718 Var. Sem. Var, Afo
TRIGO LSS/t

ARG 12,08 - Up River Cere, 2283 2180 22204 47medr 28
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2246 212.4 24544 s57%d 85
EE.UL. SRW - Golfo Cerc. 2298 216,0 21954 eand 47
FR& Soft - Rouen Cerc. 200,7 1973 226,8 4 1,7% % -11,5%
RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 1990 1890 2280 4 53% 4 -127%
RUS 12,55 - Mar Azov Cere, 181,0 1740 2060+ 4medy 121%
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 197.5 195,0 179,5 i 1,3‘3’-’:-“? 10,05
MAIZ

ARG - Up River Cere, 1578 153,3 166,24+ 30l 51%
BRA - Paranagua Cerc. 159,9

EE.UU. - Golfo Cerc, 174,3 167,0 169,04 444 31
UCR - Mar Megro Cerc, 163,5 171,5 165,D4} —4,?"31':-‘0" 0.9%
SORGO

ARG - Up River Cere, 148,0 1480 1300 = 004 138
EE.UU. - Golfo Cerc, 1673 161,6 161,04 354 3o
CEBADA

ARG - Meco/BB Cerc. 240,00 240,00 29500 = 00% 4 -59%
FRA - Rouen Cerc. 189,98 18660 233044 18% J -185%
SOJA

ARG - Up River Cere. 356,9 3540 4062+ oE%nd -121%
BRA - Paranagua Cerc. 3648 3687 4206 1% 133
EE.UL. - Golfo Cere, 353,9 3536 346 o1%d  s58%
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DE ROSARIO Mercados

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 56,63 52,37 119,562,653 193,696,461 711 a7
De 31 a 60 dias 57,23 55,07 254,105,549 373,000,203 1127 1.615
De &1 a 20 dias 57,35 56,79 254,027,720 352,144,584 1.009 1.275
De 91 a 120 dias 58,41 58,85 190,609,273 222,451,446 673 093
De 121 a 180 dias 58,07 51,42 152,760,535 185,334,438 535 711
De 181 a 365 dias 56,64 53,15 127.531.103 26,146,396 218 292
Total 1.098.605.893 1.412.773.534 4,278 5.673
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias - 4,10 - 176,670 -
De 31 a 60 dias 71,33 63,23 4,869,572 393.240 4
De &1 a 20 dias 72,00 - 5.300.365 - 3 -
De 91 a 120 dias - 63,50 - 420,299 - 4
De 121 a 180 dias - - - - - -
De 181 a 365 dias - - - - - -
Total 10,169,937 990,209 7 12
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 63,19 63,05 222,820,962 205.367.834 179 203
De 31 a 60 dias 63,89 69,60 117.447.238 179,908,140 251 373
De &1 a 20 dias 69,55 63,53 47,453,343 66,604,186 143 119
De 91 a 120 dias 70,56 64,82 26.118.268 67.247.044 30 34
De 121 a 180 dias 65,81 00,84 5.534.318 33.747.144 12 11
De 181 a 365 dias 65,34 59,74 10.993.074 73,040,477 9 2
Total 430,372,207 625,914,825 629 747
MAV: CAUCIOMNES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 47,74 50,74  2,114.668.197 1,923.495.566 3,962 3.500
Hasta 14 dias 48,85 53,79 21,932,665 161.302.474 234 635
Hasta 21 dias - - - - - -
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias - - - - - -
Total 2.136.600.862 2.084.798.040 4,196 4,185
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Mercado de Capitales Argentino 17/10/19
Acciones del Panel Principal

. Retorno Beta PER. YVolProm
Variable aljlal Intera- Afoa diario (5

Cerre  Semanal - Emp. Sector Emp. Sector I

nual lafecha dias)
MERVAL 31.995,13 079 1140 5,62
MERVAL ARG  77.876,55 043 1032 0,46
en porcentaje

Grupo Galicia $91,30 143 10,97 598 1,29 095 448 498 1.539.823
Petrobras Brasil 549530 664 7413 100,73 045 073 11,69 1239 471169
Supervielle 54330 -1.81 1459 3065 149 000 487 1230 471.085
Banco Macro 5138,80 013 409 2074 1.2 095 518 4983 147293
YPF 567245 346 2855 34984 0487 073 1087 1239 186305
Pampa Energia 546,20 -0,96 5,72 -1,18 1,12 0,69 a76.037
Central Puerto 521,05 141 -3660 -3679 108 1,08 3,67 3,67 427.595
ByM Argentinos 5 221,75 011 -3330 4040 1,00 1,23 - 30 69,086
T. Gas del Sur 511760 528 2436 1739 0,91 1,23 6,01 301 128.843
Aluar 52460 061 4323 4304 025 049 10,23 769  B10.091
Transener 521,80 563 -3283 4243 133 1,33 322 3,22 390476
Siderar % 16,55 3,78 21,29 31,39 073 04% 516 7.69 1.033.397
Bro. Valores $7.33 501 5828 5437 083 073 415 1239 3.148.515
Banco Francés 5101,95 -1,02 -1505% -2522 1,19 69 3,33 82.035
T. Gas del Morte 547,25 -282  -B66 -1391 156 1,23 - 301 179.825
Edenor §23,30 1,04 41,85 53,29 1.2 061 1,51 0,75 256.884
Cablevisidn 5178,25 070 -3877 -2525 0% 0,49 - 7,69 5.748
Mirgaor 5 307,50 -1,23 0 0,85 13,24 052 052 1494 6.205
Com. del Plata 51,7 621 -1855 -1001 082 08% 221 5.214.725

DIR ECClO N PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

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

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

Titulos Piiblicos del Gobierno Macional

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

Bonar 20 [A020) 2,775,00 1,42 138,70% 0,55 800%  8/4/2020
Bono Rep. Arg, AAZ1 3.485,00 . 59,16% 1,04 6,883 22/10/201%
Bono Rep. Arg. A2E2 3,600,00 746 3376% 1,78 0,008 26/1/2020
Bonar 24 [AY24) 2.764.00 219 50.41% 1,27 875%  7/11/2019
Bonar 2025 2.753,50 246 28.74% 3,19 5,75% 18/10/201%
Bono Rep. Arg. AAZ6 3.400,00 341 21.51% 400 7,508 22/10/2019
Bono Rep. &Arg. AZE7 3.365,00 516  18.73% 468 000 26/1/2020
Discount u$s L Arg. [DICA) 4,400,00 3,38 21,61% 442 8,28% 31/12/2019
Discount uss L. MY [DICY) 5,700,00 1,79 15,72% 5,12 8,28% 31/12/2019
Bonar 2037+ 2.810,00 570 17.92% 6,15 7,633  18/10/2013
Par uSs L. Arg. [PARA) 2.780,00 592  12,03% 8,75 1,333 31/3/2020
Par uss L. MY [PARY] 3.120,00 435  10,67% 8,13 1,333 31/3/2020
Bono Rep. Arg. AAJE 2.900,00 - 17,608 5,66 T.63%  22/10/2019
Bono Rep. Arg, ACTT 3.422,00 1,24 13,03% 7,62 6,88% 28/12/2019
EN PESOS + CER

Bogar 20 [NO20) 116,00 28,18  307.40% 0,31 2008  4/11/2019
Boncer 20 [TC20) 102,00 1,29 012 2,25%  28/10/2019
Boncer 21 [TC21) 93,00 1,03 9398% 1,14 2508  22/1/2020
Bocon 24 [PR13) 275,85 0,68  64.18% 1,40 2,008  15/11/201%
Discount § Ley &rg. (DICF) 511,00 553 28408 406 5,83% 317122018
Par § Ley Arg. [PARF) 295,00 10,07 15,42% 9,13 1,773 31/3/2020
Cuasipar § Ley Arg. [CUAF) 410,00 250 17.02% 7,22 3,31%  31/12/2019
EN PESOS A TASA FUUA

Bono Octubre 2021 [TO21) 38,20 - 114,58% 0,58 18,200 34,2020
Bono Ocubre 2023 [TO23)* 76,00 852 27T 7T% 259 16,009 17/10/2019
Bono Octubre 2026 TO26)* 35,00 50,70 54,84% 2,23 1550% 17/10/2019
EM PESOS A TASA VARIABLE

Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 70,00 20,69 ik 0,13 1/12/2019
Bonar 2022* (Badlar = 23] 46,00 2459  23851% 0,60 3/1/2020

* Corte de Cupon durante la semana.
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Mercado Accionario Internacional 17/10/19
Retorno
Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UL.
Dow Jones Industrial 27,025,388 2,005 5.13% 15,85% 27.398,68
S&P 500 2.997,95 2,04% 6, 72% 19,590  3.027,98
Masdaqg 100 7.842 14 2,61% 9.12% 2547  8.027,18
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 7.172,05 -1,04% 2.06% 6,60%  7.903,50
DAY (Frankfurt) 12.653,72 1,14% 9.19% 19,84% 13.596,89
IBEX 35 [Madrid] 9.319,00 0,495 4.83% %12% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.643,72 -0,38% 10,30% 18,300  6.94477
OTROS iINDICES
Bovespa 105,011,534 1,14% 25,24% 19,48% 106.650,12
Shanghai Shenzen Composite 2.938,14 -1,15% 18,22% 17,86% £.124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconomicas de Argentina 17/10/19

Semana Mes Afo Var anual

Variable Hoy -
’ pasada pasade  pasado (%)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA $£58314 5579383 556503 53643 60,15%
USD comprador BMA 556500 S56000 S55000 535700 5326%
UsD Bolsa MEP £71,145 565721 565584 536732 93,69%
USD Rofex 3 meses 574,225

USD Rofex © meses 594 250

Real [BRL) £14.08 £1412 £13.76 £9,83 4254%
EUR 56480 563,60 £6214 £42.03 5416%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07-10-2019

Reservas internacionales (UsD) 43.074 438,703 50,952 49140 -2 17%
Base monetaria 1,328,692 1.310,029 1423441 1.280.236 3,78%
Reservas Internacionales Metas /1 [(U5D) 19.533 19,908 21,799 25.835 -24.37T%
Titulos publicos en cartera BCRA 062,589 237172 928639 1.921.040 -49,39%
Billetes y Mon. en poder del publico 338.115 217.255 321.533 657.821 2741%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 2409387 2442666 2390770 1.673.307 43,99%
Depdsitos del Sector Privado en USD 21.037 21,385 22,632 27,005 -22100%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1634978 1.655.705 1.588.122 1.541.672 &, 05%
Préstamos al Sector Privada en USD 12,754 13.361 14,487 15.813 -19.34%
M, /2 414,813 408,460  433.499 505.181 -17,89%
TASAS

BADLAR bancos privados 53,50% 54,63% &0,69% 51,38% 213%
Call money en 5 (comprador) 60,005 61,00% 73,500 65,000  -5,00%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 47, 74% 50,74% 25,08% 47 48% 0,26%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  138,56%  98,17%  186,05%  75,58% 62,98%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §5439 §53,55 $5811  $6865 -20,77%
Plata §17,50 $17.48 $17,74  §$1455 20,27%

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) 17/10/19
) Ultimo Dato AR ) )

indicador Periodo Dato  Anterior  anterior var als

MIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno (var. % a/a) Il Trimestre 0.6 -5,8 -3,8

EMAE /1 [var. % a/a) jul-19 0.6 0,6 2.9

EMI /2 [var. %= a/a) ago-19 -8,1 -8,1 -1,0

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var. % m/m) sep-19 59 40

Basicos al Productar jvar, % m/m] sep-19 45 11,3 16,2

Costo de la Construccian [var, % m/mj sep-19 24 72 73 35,5

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad [52) Il Trimestre 477 47,0 46,4 1,3

Tasa de empleo (%) Il Trimestre 426 423 41,9 07

Tasa de desemplea [3) Il Trimestre 10,6 10.1 96 1,0

Tasa de subocupacian [3) Il Trimestre 13,1 11,8 11,2 1,9

COMERCIO EXTERIOR

Exportacionas (MM uSs) ago-19 5.563 5.856 5179 7,5%

Importaciones (MR uSs) ago-19 4,400 4,905 6.310 -30.3%

Saldo Balanza Comercial (MR uSs) ago-19 1.168 951 -1.131

MEMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
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