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El problema de los mayores costos de las plantas aceiteras alejadas de los

centros de consumo y puertos de exportacion
Julio Calzada - Blas Rozadilla 23 de Agosto de 2019

Panel de Capitales

Termometro Macro

Las fabricas aceiteras que se ubican fuera de los centros de consumo y exportacion (en el interior
del pais) aportan grandes beneficios a las economias de las regiones en donde se localizan, pero

tienen problemas debido a mayores costos.
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La campana 18/19 se perfila como la mejor de la

historia
Federico Di Yenno - Emilce Terré 23 de Agosto de 2019

Contabilizando todos los cultivos extensivos, la campana
2018/19 alcanzo un récord historico de produccion de 1415
millones de t. El maximo productivo se dio tanto en granos
gruesos (115 Mt) como granos finos (25 Mt). La 2019/20
promete un volumen similar
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Con una gran cosecha en el horizonte, se

intensifican los negocios de trigo nuevo
Emilce Terre - Javier Treboux 23 de Agosto de 2019

Con la siembra finalizada y los cultivos desarrollandose en
buenas condiciones, se preve una gran campana productiva.
Los negocios por trigo de la nueva campana volvieron a
recalentarse.
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Girasol: un cultivo que hay que cuidar y fomentar
Julio Calzada - Blas Rozadilla 23 de Agosto de 2019

La produccion del girasol se ha conformado en una economia
regional de la cual dependen miles de productores asentados
en las regiones agricolas mas marginales del pais.
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El crushing de soja se afirma en julio logrando su

mejor marca desde 2015
Desiré Sigaudo - Emilce Terré 23 de Agosto de 2019

En los primeros meses del ciclo 2019720 la industria de la
oleaginosa recupera su volumen habitual de procesamiento,
aunque la proporcion de camiones ingresados de maiz al Gran
Rosario aun le gana terreno a la soja.

Efecto dolar - inflacion: ;Como impacta en el negocio ganadero?

ROSGAN 23 de Agosto de 2019

Tras la fuerte suba del dolar que se experimento la semana pasada, mas alla de los esfuerzos por contener algunos precios basicos
para el sostenimiento de la actividad econdomica -como el de los combustibles-, el traslado a la inflacion sera inminente.
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El problema de los mayores costos de las plantas aceiteras alejadas de los centros de consumo y
puertos de exportacion
Julio Calzada - Blas Rozadilla

Las fabricas aceiteras que se ubican fuera de los centros de consumo y exportacion (en el interior del pais) aportan
grandes beneficios a las economias de las regiones en donde se localizan, pero tienen problemas debido a mayores
costos.

I) Introduccion

Desde la década del 80, la Industria aceitera argentina ha acompanado el crecimiento de la
produccion primaria de semillas oleaginosas (soja y girasol) a traves de la expansion de la
capacidad de molienda y la ejecucion de importantes inversiones en nuevas plantas o ampliacion
de las existentes. Se ha ido evidenciado paulatinamente un crecimiento del modulo de molienda y la
incorporacion de tecnologia de vanguardia. De esta forma, la industria aceitera argentina se
convirtio en lider mundial en la produccion de harinas proteicas, aceites vegetales, biocombustibles
y otros productos.

Respecto a la mezcla de molienda, la soja y el girasol son las principales oleaginosas en Argentina,
apareciendo muy relegados el mani, el algodon, el cartamo, el lino y la colza. El proceso de mayor
intensificacion en el cultivo de soja de los ultimos anos ha contribuido tambiéen a la concentracion
del crushing en plantas de mayor tamano, cercanas a los puertos del Gran Rosario, con una clara
orientacion a los mercados de exportacion. Un modulo de produccion que no se observa entre
otros paises competidores de Argentina, como Estados Unidos y Brasil.

Pero la realidad econdmica no es similar para todas las plantas aceiteras argentinas. Aquellas
fabricas aceiteras ubicadas fuera de los hodos portuarios principales del Gran Rosario y/o alejadas
de los centros de consumo sufren problematicas importantes que se traducen en mayores costos.

El nucleo industrial oleaginoso con centro en el puerto de Rosario y aledanos, concentra a las
plantas de mayor tamano, las cuales registran beneficios a partir de la existencia de economias de
escala y aglomeracion, y por los menores costos logisticos (transporte y almacenamiento) en la
captacion de la materia prima. En contraste, en el interior del pais se radican las plantas de menor
tamano y capacidad de procesamiento, que deben afrontar mayores costos logisticos debido a su
lejania de los puertos de exportacion o centros de consumo local. Recordemos que las fabricas del
interior del pais cumplen un enorme aporte a la equidad social y al desarrollo de la economia
argentina ya que;
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1. Favorecen la distribucion geografica de la poblacion en el territorio nacional.

2. Fomentan el empleo directo e indirecto en el interior del pais, evitando las migraciones internas
y la concentracion de la poblacion en los grandes centros urbanos.

3. Generan una importante actividad economica en las regiones del interior del pais, sumamente
necesitada de mayores empleos e ingresos para sus habitantes.

4. Otros factores positivos que se citan en el presente informe.

[) Factores que afectan la competitividad e incrementan los costos de las plantas alejadas del
Gran Rosario, la cuales cuentan generalmente con una menor capacidad de molienda

Los factores negativos que afectan a las fabricas del interior del pais se enumeran seguidamente:

1. Menores indices de rotacion de mercaderia (capacidad de almacenaje/molienda anual): las
plantas de menor tamano ubicadas en el interior del pais y alejadas de los hodos portuarios
principales son —por lo general- las especializadas en la produccion a base de semillas distintas a la
soja, y que tienen una estacionalidad mas marcada respecto a ésta (caso girasol). Esto hace que en
periodos cortos deban recibirse -para su posterior acopio- la materia prima para moler a lo largo
de todo el ano, debiendo mantenerse en condiciones por varios meses, generando altos costos de
almacenamiento, conservacion y alta estructura de personal a cargo del almacenaje, ademas, de
grandes costos financieros por la inmovilizacion de stocks. Esta problematica se potencia y
magnifica en contextos de altas tasas de interés, como se da en la actualidad.

2. Necesidades de almacenamiento: por lo comentado anteriormente, las plantas mas alejadas de
los puertos tienen un requerimiento superior de capacidad de almacenamiento (en relacion a la de
procesamiento) respecto de las ubicadas en el Gran Rosario. Aun con la misma capacidad de
molienda se necesita mayor capacidad de almacenamiento tanto para la materia prima como para
el producto resultante. Esto conlleva mayores costos fijos y estructuras de personal con mayor
peso en los costos totales.

3. Mayores costos de transporte:

Mayores costos de transporte: la lejania a las terminales portuarias de las fabricas del interior
implican altos costos en concepto de fletes para dirigir la produccion final de esas plantas al
mercado de exportacion o a los centros de consumo. Esto transforma a muchas empresas del
interior en no viables economicamente. Debido a esto, cuando no existe demanda en el mercado
interno estas plantas deben parar la produccion, con todos los costos adicionales que esto implica.

A su vez, las mayores distancias a los centros de originacion de los granos para buscar la materia
prima no solo generan mayores costos de transporte sino tambien, mayores péerdidas de calidad y
mermas de mercaderia por movimientos de manipuleo.
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Se da el caso de fabricas del interior del pais donde se duplica el flete y la logistica respecto de las
plantas del Gran Rosario. En efecto, hay un flete para trasladar las semillas oleaginosas desde la
‘zona de originacion” a la fabrica y luego de procesada la misma debe trasladarse el producto
terminado desde la fabrica a los puertos de exportacion o zonas de consumo. Estas operaciones
implican carga y descarga en ambas oportunidades, con un fuerte aumento en los costos
logisticos.

4. Dificultades de acceso a servicios de mantenimiento:

a escasa oferta de empresas o talleres especializados en el interior del pais para las tareas de
mantenimiento que se realizan periddicamente en las plantas, conlleva mayores costos para las
pequenas empresas aceiteras alejadas de los grandes centros industriales.

Esto se relaciona con las dificultades de acceso a repuestos o0 maquinaria especifica, y los costos
de transportes asociados a causa de la lgjania.

5. Antiguedad de plantas y beneficios para el pais por estar localizadas en el interior: las fabricas
ubicadas en el interior del pais son, en general, mas antiguas que las que estan anexas a las
terminales portuarias del Gran Rosario. Esto genera la necesidad de continuas adaptaciones
tecnologicas y mantenimiento, lo que conlleva un costo diferencial. Sin embargo, y a pesar de la
antigledad de estas plantas, no hay que olvidar que estas fabricas del interior del pais son
fundamentales para la economia argentina debido a que:

e Favorecen la distribucion geografica de la poblacion en el territorio nacional.

* Fomenta el empleo directo e indirecto en el interior del pais, evitando las migraciones internas
y la concentracion de la poblacion en los grandes centros urbanos.

e Genera una importante actividad economica en las regiones del interior del pais, sumamente
necesitada de mayores empleos e ingresos para sus habitantes.

e Al funcionar las fabricas en el interior, se reducen los problemas de las deseconomias de
aglomeracion que se dan cuando el crecimiento y la concentracion en las ciudades alcanza
un limite, después del cual aparecen problemas de congestion vehicular y contaminacion.
Cuando el tamano de la ciudad o area metropolitana es superior al Optimo existe una pérdida
de eficiencia econdmica, que se manifiesta en mayores costos o externalidades negativas en
rentas, salarios, transporte, alimentacion, menor calidad de servicios publicos, aumento de las
actividades ilicitas, mayor trafico vehicular y elevados niveles de contaminacion.

6. Acceso a servicios, insumos y energia: Muchas de las plantas lejanas a la zona de consumo y
exportacion no se encuentran dentro del radio de suministro de gas natural, situacion que impone
la utilizacion de calderas para combustibles celuldsicos. Estos tienen un mayor costo de
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mantenimiento y operacion. Ademas, la lejania a los centros de industrializacion hace que los
INSUMOS necesarios tengan un costo superior.

En el cuadro que se adjunta puede verse una comparacion, con datos del trimestre abril/junio de
este ano, entre una planta en Avellaneda (Provincia de Santa Fe) y otra en el Gran Rosario. Para el
caso de esta ultima se ha tomado como ejemplo una fabrica con casi 30 anos de antiguedad.

Analisis diferencial de costos de plantas ubicadas en el interior del pais respecto del Gran Rosario.
Fabricas que procesan soja y obtienen aceite de este producto

Rubro evaluado: Insumos

Localizacion Avellaneda Rosario
Costo del vapor USE 20,35/t UsS 17,10/t
Salvente Us5 0,61/ litro US55 0,56/litro

EBCR mercodes en base o informacidn proparcionode por empreses privodos respecto ol perodo obnilfunic "19

A continuacion se desagregan los conceptos implicados en el costo de generacion del vapor, para
el caso de estas mismas plantas. Para el caso de Avellaneda, donde no existe el acceso al gas
natural, el combustible utilizado es el chip de lena, mientras que en la planta del Gran Rosario se
utiliza el gas.

Analisis diferencial de costos de plantas ubicadas en el interior del pais respecto del Gran Rosario.
Fdbricas que procesan soja y obtienen aceite de este producto

Rubro evaluado: Generacidn de vapor (datos en US55/t de vapor)

Localizacién Avellaneda Rosario
Energia eléctrica 143 0,76
Combustible 9,61 15,31
Mano de obra 5,88 0,3
Mantenimiento 0,85 043
Otros insumos 2,58 0,3
Total 20,35 17,1

EBER mercodes en base o informacion proparcionode por empreses privodes respecto ol penodo obnlfunic 19

Cabe aclarar que en las plantas exclusivas de elaboracion de girasol, se suele utilizar como
combustible la misma cascara derivada del proceso, lo que reduce significativamente el costo
incurrido.

7. Dificultades para asignar eficientemente los recursos al no operar de manera continua: las
plantas de mayor tamano en el Gran Rosario operan de manera continua todo el ano (salvo durante
la parada anual por mantenimiento) mientras que en las del interior la continuidad depende de una
gran cantidad de variables, que son dificiles de predecir e implican sucesivas interrupciones en la
actividad.
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Analisis diferencial de costos de plantas ubicadas en el interior
del pais respecto del Gran Rosario. Fabricas que procesan semilla
de girasol y obtienen aceite de este producto

Rubro evaluado: ¢{la planta opera de manera continua?

Reconquista Rosario
NO ]|
De & a 8 meses al ano dependiendo de la Operan durante todo el ano salvo las paradas
campariia por mantenimiento anual

{E@BCRmercados en base a informaocidn proporcionada por empresas privadas

8. Por tener mayores costos, las fabricas del interior se ven obligadas a pagar menos por el grano:
los elevados costos diferenciales de las plantas alejadas del Gran Rosario generan menores
margenes para la adquisicion de los granos para la molienda. Este es uno de los factores que
impactan negativamente en las fabricas de interior, las cuales tienen una menor capacidad de pago
por la mercaderia. También perjudica a los productores agropecuarios del interior que perciben un
menor precio por el grano. Y de esta forma se presentan periodos de reduccion de la actividad de
las Plantas Industriales por falta de mercaderia, exacerbando los problemas mencionados
previamente,
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La campana 18/19 se perfila como la mejor de la historia

Federico Di Yenno - Emilce Terre

Contabilizando todos los cultivos extensivos, la campana 2018/19 alcanzo un récord historico de produccion de 141,5
millones de t. ELl maximo productivo se dio tanto en granos gruesos (115 Mt) como granos finos (25 Mt). La 2019/20
promete un volumen similar

Luego de las ultimas correcciones a las estimaciones de produccion de cultivos extensivos en
Argentina en la campana 2018/19, segun estimaciones del Departamento de Estudios Econémicos
de la Bolsa de Comercio de Rosario la produccion total de granos estimada para Argentina alcanzo
141,5 millones de toneladas, un record historico.

Hace apenas un ano atras, la peor sequia de los ultimos 50 anos habia diezmado la produccion
agricola argentina, que solo pudo obtener 97,8 millones de toneladas entre todos los cultivos, el
menor volumen en seis anos. Pese al fatal efecto que ello tuvo sobre la actividad econdmica en
generaly los ingresos del productor en particular, este redobld su esfuerzo no sélo aumentando la
superficie productiva del pais sino también invirtiendo en tecnologia de punta (lo cual incluye las
semillas) y mejores practicas agricolas, apuntalando los rindes.
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Evolucion de la produccion en Argentina por cultivo

@BCRmercados
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Fuenté: Boliade Comercio dé Rosario.
Otros cultivios: Alpiste, Armoz, Avena, Cenfend, Mijo, Trigo Candeal, Cartamo, Colza, Mani, Algoddn y Porotos
* Produccion proyectada

Es de destacar también que contrariamente a lo que sucediese en la campana 2017/18, esta vez el
clima resulto favorable para el desarrollo de los cultivos ayudando al incremento en los
rendimientos de practicamente todos los cultivos. En ello fue relevante el aumento de la
temperatura en la franja central del pacifico ecuatorial que indico el desarrollo del fenomeno

climatico de “EL Nino", estando correlacionado con mejores condiciones climaticas para los cultivos
de verano en la Argentina.

La conjuncion de los factores endogenos, que dependen de la voluntad del sector productivo, y
exogenos, como ser el clima, los rendimientos promedio nacionales estimados habrian sido altos o
maximos historicos en todos los cultivos principales: Mani, Cebada, Trigo, Maiz y Soja.

DIR ECClO N PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

DIRECTOR: Dr Julio A Calzada
-?z EEISNFEODITCT SAECéOOI:IEO'SM ICOS 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
Rendimiento de Cultivos seleccionados en Argentina
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Fuente: Bolsa de Comercio de Rosard

En relacion al incremento anual de la frontera agricola, ésta alcanzo el valor mas alto de la historia

37.5 millones de hectareas (M Ha)l. La frontera agricola se define como el total de la superficie
sembrada destinada a cultivos de granos gruesos, granos finos e industriales. El valor de esta
superficie ha venido creciendo ano a ano en los ultimos 30 anos. De mantenerse esta tendencia en
las hectareas totales destinadas a la agricultura y si se genera clima propicio para un buen
desarrollo de los cultivos en la campana comercial 19/20, el pais podria producir otra buena
cosecha ayudando a la recuperacion de la economia nacional. Bajo nuestras estimaciones, las
hectareas sembradas podrian alcanzar 37,5 M Ha en la campana 2019/20, y asumiendo rindes
tendenciales, dar lugar a una produccion total de 135,6 Mt.
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Evolucion del area sembrada en Argentina por

cultivo
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Fuente: Bolsa de Comearcio de Rosario
Ortros cultivos: Alpiste, Arroz, Avena, Centena, Mijo, Trigo Candeal, Cartamao, Colza, Mani, Algoddn y Porotos
" Produccion proyectada

Fuentes: 1888/89 a 1988/89, Direccion de Estimaciones y Sistemas, ING. 1989,/90
a1990/91, ING. 1991/92 a 2008/09, SAGPyA, 2009/10 en adelante MAGyYP y
estimaciones de la Direccion de Informacion y Estudios Economicos de la Bolsa de
Comercio de Rosario.

1Se corrigio el valor de 36,9 Ha a 375 M Ha. Para el calculo de las hectareas se consideran todos los cultivos extensivos en Argentina. Granos Gruesos: Arroz,

maiz, mijo, sorgo, girasol, mani, soja. Granos Finos: alpiste, avena, cebadam centeno, trigo candeal, cartamo, colza, lino. Cultivos Industriales: Algodon y porotos.
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Girasol: un cultivo que hay que cuidar y fomentar

Julio Calzada - Blas Rozadilla

La produccion del girasol se ha conformado en una economia regional de la cual dependen miles de productores
asentados en las regiones agricolas mas marginales del pais.

La produccion del girasol en nuestro pais se ha conformado en una economia regional de la cual
dependen miles de productores —en su mayoria pequenos y medianos- asentados en las regiones
agricolas mas marginales del pais, como son la provincia del Chaco y el norte de Santa Fe, el Este
de La Pampa y el sudoeste de Buenos Aires. Mas alla de los productores, gran parte de la actividad
economica de estas regiones se mueve en torno al desarrollo de este cultivo.

La nobleza del cultivo ante situaciones de estrées hidrico y su estabilidad de rendimientos lo
posicionan en estas regiones como la unica alternativa agricola en algunos casos o la mas segura
en otros, incluso frente a la soja. Ademas, desde el punto de vista financiero, el cultivo aporta un
ingreso en una epoca del ano que ninguna otra actividad agropecuaria lo hace. El girasol expande
la frontera agricola ya que puede sembrarse en los ambientes mas desfavorables, donde otros
cultivos no tienen posibilidades. En estos ambientes, la opcion de los productores no es agricola
sino ganadera, con planteos de baja eficiencia y muy baja productividad.

Nuestro pais lidero el comercio mundial del aceite de girasol —principal producto de exportacion
del complejo- acaparando a comienzos de este siglo el 73% del mercado. A partir de politicas que
perjudicaron el desarrollo de este cultivo y condiciones de mercado que favorecieron a la soja, y a
pesar de que el comercio y la produccion mundial se duplicaron, Argentina fue desplazada por
otros competidores como Ucrania, Rusia o la Unidon Europea.

La coyuntura internacional y las proyecciones para los proximos anos indican que es tiempo de
revertir la tendencia y revitalizar la cadena de valor en Argentina con miras al crecimiento
exportador. Para poder lograr este cometido resulta prioritario cuidar su rentabilidad, dado que es
un cultivo que es fundamental para distintas economias regionales y que ha sufrido la carga de la
reduccion de los reintegros a la exportacion y la reinstalacion de las retenciones el ano pasado.
Estas y otras medidas afectaron al sector en general (productores, tecnologia, nuevos hibridos, etc.)
e impactaron negativamente en el ingreso de divisas perjudicando la competitividad de Argentina.

Resulta necesario estar atentos al esquema tributario para incentivar el crecimiento de la
produccion local, necesaria para aprovechar las oportunidades que se presentan en el contexto
actual del comercio internacional. Con una demanda global de aceite de girasol que va en
constante aumento y un virtual estancamiento productivo de Ucrania (el maximo exportador
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mundial del cultivo), las oportunidades que se abren para el negocio del girasol en Argentina son
iInmensas.

Ucrania, el gran dominador del mercado mundial de aceite con una participacion del 56%, presenta
un virtual estancamiento del area sembrada y rindes dificilmente superables en el corto plazo.
Ademas se espera una caida en la produccion para la campana proxima. En un mercado muy
dinamico con exportaciones globales que crecen al 7,4% anual y una demanda que se incrementa a
un ritmo del 4,4%, la promocion de la produccion local permitiria incrementar las exportaciones del
complejo con la posibilidad de aumentar la recaudacion del fisco.

A diferencia de lo que sucede en nuestro pais, en Ucrania, nuestro principal competidor, el sector
posee grandes ventajas. El pais de la region del Mar Negro, tiene un trato comercial preferencial
con la Union Europea, principal importador del aceite de girasol, a partir de un acuerdo que le
permite ingresar su mercaderia con 0% de aranceles, mientras que la produccion argentina de
aceite debe afrontar una tasa del 6,24%. Las ventajas tambien son geograficas, la cercania de
Ucrania a los principales mercados de consumo generan importantes diferenciales en los costos de
fletes.

Si bien se proyecta que en el marco del Acuerdo entre el Mercosur y la Unidon Europea, Argentina
elimine el obstaculo arancelario para acceder al principal demandante del aceite de girasol,
mejorando su competitividad respecto a Ucrania, el tratamiento tributario a nivel nacional sigue
siendo un tema a evaluar para que no afecte la posibilidad de aprovechar las nuevas
oportunidades. Ucrania cuenta con reintegros a la exportacion de impuestos internos del 10%,
ademas de alicuotas diferenciales que incentivan el agregado de valor. Esto ha motivado un
importante nivel de inversion y desarrollo tecnologico en la cadena, lo cual es diferente a la
situacion que rige en Argentina.

Aprovechar el potencial productivo de nuestro pais

El contexto favorable y las oportunidades que se presentan para la cadena girasolera local se
contrastan con la gran incertidumbre manifiesta en el mercado de la soja, donde la guerra
comercial entre China y Estados Unidos ha hecho caer los precios y perjudicado los margenes de
procesamiento de la industria local respecto a la estadounidense, a lo que se suma el fuerte
impacto de la fiebre porcina africana sobre la demanda para alimentacion animal. Esto, sumado a
los stocks record en Estados Unidos y a nivel global, deja prever un panorama de precios en el que
no se esperan subas significativas.

Nuestro pais tiene capacidad para cubrir el 16% del incremento proyectado en la demanda mundial
de grano de girasol, estimado segun informes de ASAGIR en 5,13 millones de toneladas para los
proximos cinco anos. Sin embargo, para lograr ese objetivo se necesita que el cultivo gane mayor
terreno en el area agricola, una tendencia que se ha venido reflejando en los ultimos cinco anos.
Con la eliminacion de las retenciones en el 2015, el girasol ha experimentado un crecimiento en
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cantidad de hectareas sembradas que lo volvieron a posicionar en el mapa de las rotaciones.
Lamentablemente, las mismas fueron reinstauradas en conjunto con disminuciones en los
reintegros a la exportacion.

Segun un informe elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos de la Bolsa de Cereales de
Bahia Blanca, se observa que la superficie sembrada de girasol crecio un 46% si se comparan los
resultados de la ultima campana con la 2014/15. De esta manera, el area pasé de1,3Mhaa1,9M
ha en el presente. En promedio, en las ultimas tres campanas, el nuevo status de area quedo
establecido en torno a 1.780.000 hectareas, una cifra que aunque todavia esta muy lejos de los
promedios histéricos, es un numero que muestra una franca recuperacion y una tendencia
ascendente respecto a la ultima decada.

Con respecto a la industria, nuestro pais cuenta con capacidad para procesar alrededor de 5
millones de toneladas (Mt) anuales pero el volumen efectivamente industrializado apenas ha
superado las 3 Mt en los ultimos anos. Mayores incentivos (0 menores desincentivos) a la
produccion podrian ayudar a una mejor utilizacion de la capacidad existente y generar el desarrollo
de proyectos de inversion para colaborar a modernizar las plantas existentes y mejorar la
competitividad de la Argentina respecto a los principales exportadores en busqueda de recuperar
el terreno perdido en este mercado.

Todas estas consideraciones muestran la necesidad de cuidar y fomentar a un cultivo tan
importante como el girasol para la Republica Argentina.

Agradecemos la informacion proporcionada para la realizacion de este informe al experto Lic.
Jorge Ingaramo, asesor economico de ASAGIR, y al equipo de Estudios Econdmicos de la Bolsa de
Cereales y Productos de Bahia Blanca - BCP.
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Con una gran cosecha en el horizonte, se intensifican los negocios de trigo nuevo

Emilce Terrée - Javier Treboux

Con la siembra finalizada y los cultivos desarrollandose en buenas condiciones, se prevé una gran campana productiva.
Los negocios por trigo de la nueva campana volvieron a recalentarse.

Avanza en nuestro pais el ciclo productivo de trigo 2019/20, dandose ya por finalizadas las tareas
de siembray con previsiones que hablan de un volumen productivo récord. La siembra, si bien ha
sufrido complicaciones en algunas zonas por las lluvias del mes de junio, ha cerrado la campana
dentro de las fechas optimas.

Segun relevo la Guia Estrategica para el Agro (GEA), el area sembrada con trigo en nuestro pais
abarcaria unas 6,87 millones de hectareas en la nueva campana, lo que marca un crecimiento
interanual de un 6%. Esta vendria a representar la mayor superficie sembrada en casi dos décadas,
solo superada en este milenio por la campana 2001/2002 en la cual se sembraron 7,1 M ha.
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Area sembrada y produccién de trigo en Argentina
@BCRmercados
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La estimacion productiva para la campana se situa en torno a las 21,5 Mt, 1,5 Mt por encima de lo
producido en la 2018/19. Este incremento no solo proviene de una mayor area, sino también de una
prevision de mejores rendimientos ya que, segun las ultimas estimaciones, la productividad
promedio nacional se ubicaria en torno a los 32 qg/ha, 1,3 quintales por encima del promedio de
los ultimos 10 anos.

Segun estima el Ministerio de Agroindustria, el cultivo presenta condiciones muy buenas en el 10%
de la superficie, buenas en el 78% del area y el resto en estado regular. Sin embargo, a pesar de las
grandes condiciones en la que se esta desarrollando el cereal, el organismo advierte que seria
beneficioso la presencia de mayores lluvias en algunas zonas del pais. Asi, todo parece planteado
para tener una excelente campana en terminos productivos.

En cuanto al aspecto comercial, los negocios por trigo de nueva campana cobraron gran
intensidad en el ultimo mes, desplazando a los contratos con entregas cortas, teniendo en
consideracion solo los negocios con entrega en el Gran Rosario. Esto es consistente con el
momento de la campana, dada la poca cantidad de trigo que queda por comercializar y la comoda
posicion en mercaderia con la que cuenta el sector exportador.
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Cantidades comercializadas de trigo en las iltimas

semanas
@BCRmercados en base a datos de SI10 Granos
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La comercializacion de la campana 2018/19 fue prematura, con un gran tonelaje comprometido
previo a la cosecha y al inicio de la misma, por lo que no es de extranar que a esta altura del ciclo
comercial la intensidad de los negocios merme. Tomando en cuenta el periodo entre el miercoles
24 de julio y el martes 21 del corriente, se pactaron negocios por unas 138.500 toneladas
correspondientes a la campana 2018/19, con mas de 480.000 toneladas de trigo nuevo
comprometidas. Es de destacar, sin embargo, el notable crecimiento que han tenido entre semana
los negocios, tanto por trigo nuevo como por trigo de la actual campana, creciendo un 208% Yy un
85% respectivamente. La semana pasada estuvo marcada por una importante volatilidad en el tipo
de cambio y una incertidumbre generalizada que paralizé los negocios en la plaza local
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Periodos de entrega de los negocios de trigo en el iltimo mes
@BCRmercados en base a datos de SI0 Granos
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Los plazos de entrega en el periodo analizado se centraron en los meses de diciembre y enero,
presentando volumenes muy superiores a los del mes de noviembre, en el que comienza por o
general la campana comercial. Esto puede deberse a la conjuncion de dos factores; por un lado la
prevision por parte de los productores de una cosecha mas cercana a fin de ano, y por el otro, el
ofrecimiento de una prima por parte de los compradores por una dilacion en el periodo de entrega.

En cuanto a las cotizaciones, el precio pizarra del dia jueves 22 por trigo fue de $ 10.703/t. Esto
presentd una variacion de - 3,57 % entre semanas medido en pesos, y una variacion de + 0,21 %
medido en dolares estadounidenses.

Panorama internacional

En el mercado de Chicago, los precios presentaron una variacion semanal negativa de 0,37%,
situandose al dia jueves 22 en US$ 171,69/t para la posicidén mas cercana.
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Precios FOB de trigo en distintos origenes
@BCRmercados en base a Reuters
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En las ultimas semanas el precio del trigo en los mercados externos viene en franca caida,
consistente con la presion que gjerce sobre el cereal el avance en la cosecha del Hemisferio Norte.
En los Estados Unidos, el Departamento de Agricultura de ese pais informo un avance en la
cosecha sobre el 93% del area del trigo de invierno y del 16% en el caso del trigo de primavera, por
lo que ya habrian ingresado al mercado aproximadamente 38 millones de toneladas. En el caso de
Francia, la cosecha del trigo blando de invierno se completd con éxito, en lo que seria la segunda
mayor campana en terminos productivos de su historia.

En el caso de Rusia, el principal exportador mundial de trigo, se han cosechado ya 69,1 millones de
toneladas del cereal, lo que equivaldria al 45% del area, con un rendimiento promedio de 3,26
toneladas por hectarea, segun los datos presentados desde el Ministerio de Agricultura de aquél
pais.
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Exportaciones de trigo de Rusia por campana (Jul-Jun)
@BCRmercados en base a datos de APK- Inform Agency
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Resulta particularmente interesante lo que vaya a suceder con las exportaciones de trigo ruso en la
campana 2019/20. En las ultimas semanas, el exportador lider del cereal sumoé un nuevo destino
para su trigo: Arabia Saudita; que importa alrededor de 3 Mt por campana. Ademas, China ha
habilitado a una nueva region productora rusa para la importacion de trigo, aumentando las
posibilidades de colocacion del cereal ruso en el mercado chino.

ELUSDA proyecta despachos de trigo ruso por 34 Mt en 2019/20, que quedarian solo medio millon
de toneladas por debajo de las exportaciones de la Federacion en el ciclo 2018/19. Tal como
muestra el grafico, sera clave el desempeno exportador de Rusia en los primeros meses de la
campana comercial. No obstante los despachos han perdido estacionalidad a lo largo de las
ultimas campanas, los meses siguientes a la cosecha continuan concentrando la mayor parte de
los embarques.

En el mes de julio de 2019, el Ministerio de Agricultura de Rusia informd exportaciones de trigo por
2,9 Mt, el segundo mayor valor registrado para este mes, solo superado por el ano 2018. Esto da
cuenta de la gran competitividad que esta experimentando la produccion de ese pais en los
mercados de exportacion, y plantea buenas perspectivas para lo que queda de su campana
comercial.
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El crushing de soja se afirma en julio logrando su mejor marca desde 2015

Desiré Sigaudo - Emilce Terre

En los primeros meses del ciclo 2019/20 la industria de la oleaginosa recupera su volumen habitual de procesamiento,
aunque la proporcion de camiones ingresados de maiz al Gran Rosario aun le gana terreno a la soja.

En el mes de julio, el volumen de poroto de soja industrializado por las fabricas del sector totalizd
4,4 millones de toneladas, convirtiéndose en el mejor mes de julio desde 2015. Con una clara
recuperacion del crushing respecto de la atipica campana pasada, esta campana la industria lleva
procesadas 16,5 Mt, casi 3 Mt mas que el ano pasado a igual fecha. De esta forma, el volumen de
crushing logrado en los primeros cuatro meses de campana 2019/20 se ubica medio millon de
toneladas por encima del promedio de las ultimas 5 campanas. La marca alcanzada en julio, por su
parte, se corona como la segunda mejor de la historia.

&=, Crushing de soja en los primeros cuatro meses de cada campana

& 'ﬂ:s-,h ? @BCRmercados en base a datos del Ministerio de Agroindustria
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En relacion a las importaciones, éstas sumaron en el periodo Abril/Julio de la actual campana 1,8
Mt, provenientes principalmente de Paraguay. El volumen es apenas inferior a los 2 Mt del mismo
periodo del ano pasado, signado por la sequia.

En el mercado de exportacion, en tanto, la continuidad de las fricciones entre EEUU y China impulso
al alza las primas del poroto sudamericano, suba que se replico en el mercado local. Asi el futuro
con vencimiento mas cercano de MATBA-ROFEX logré un maximo de 7 meses esta semana a US$
246/t valor que no alcanzaba desde el 24 de enero. De esta forma, acumula un aumento mensual
del 6%, impulsado por la suba de las primas FOB para la soja argentina. En contraste, la cotizacion
del futuro mas corto en Chicago mostro volatilidad durante el mes de agosto y si se compara su
cotizacion actual con el valor de inicios de mes se observa una suba de solo el 1%. El jueves 22 de
agosto el contrato de soja Septiembre ajustd a US$ 314.53/t.

Cotizaciones de futuros de soja en Matba-Rofex y Chicago
@Btﬂmemaﬁshﬂfﬁimﬂmnﬂeuhn
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La soja en Chicago no puede recobrar impulso a pesar del recorte en la produccion estimada para
Estados Unidos que publicara el USDA este mes y la continuidad de un clima variable en el Medio
Oeste que no asegura un desarrollo favorable de las plantaciones de oleaginosa. El mercado
estadounidense continua padeciendo la ausencia de su principal comprador China en un contexto
de amplios stocks mundiales producto de la acumulacion de existencias en EE.UU. y de las muy
buenas campanas en Brasil y Argentina.

En el segmento disponible del Mercado Fisico de Granos de Rosario, esta semana se reavivaron las
ofertas por la oleaginosa con un reacomodamiento de los valores abiertos luego de la
incertidumbre reinante en el mercado la semana pasada. Por soja con descarga, las fabricas de la
region ofrecieron US$ 242/t el dia jueves y US$ 250/t por la oleaginosa con entrega en octubre. No
obstante, fue la soja nueva la que generd el mayor volumen de negocios hacia fines de la semana.
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Eljueves surgio una fuerte demanda por la oleaginosa 2019/20, con ofertas abiertas de US$ 240/t
por la mercaderia con descarga en el periodo de cosecha Abril/Mayo 2020, un valor muy similar al
ajuste del futuro MATBA-ROFEX Mayo a US$ 240,8/t. El precio pizarra de la Camara Arbitral de
Cereales indicé un valor de referencia para la soja de $ 13.366/t el jueves; medido en dolares, este
valor se ubicé US$ 2,5/t por encima del precio pizarra de la oleaginosa el jueves anterior. En
Chicago, el contrato de soja mas cercano tuvo una leve variacion negativa esta semana (jueves
contra jueves), ajustando el jueves 22 a US$ 314,53/, menos de un dolar por debajo del ajuste del
jueves anterior.

En el segmento del maiz, las cosechadoras ya han avanzado por casi la totalidad de los lotes
cultivados. Segun datos del Ministerio de Agroindustria, en el norte de Santa Fe y zonas del Chaco
algunos productores aun esperan por levantar sus maices tardios, aunque se espera que el clima
seco actual permita cerrar con la cosecha en breve.

Respecto de la siembra del maiz 2019/20, a pocas jornadas del inicio de las tareas, la Guia
Estrategica para el Agro (GEA) sostiene que no se esperan cambios en los planes productivos de
aquellos agricultores de zona nucleo que planeaban hacer maiz temprano. Se proyecta que en
varias localidades de zona nucleo, se sembrara entre un 15% y 20% mas que la campana pasada. El
panorama para el maiz tardio, sin embargo, puede aun modificarse respecto de las proyecciones
que se hicieron anteriormente. Se cuenta con que aquellos productores que planeando cultivar
maiz tardio aun no hayan adquirido las semillas, pueden todavia variar su plan productivo y
cambiarse a soja. Con esto, podria recortarse la produccion de maices de diciembre.

Con la rapida comercializacion y la fuerte apuesta productiva por el maiz en vistas de la campana
2019/20, todo pareciera indicar que se avecina un nuevo ano que tendra al maiz como el cultivo de
verano estrella en Argentina.

En 2019, el 46% de los camiones ingresados a los puertos del Gran Rosario descargo maiz, el 43%
sojay el 8% trigo. De esta manera, las descargas de camiones con maiz en las terminales de la
region superan al ingreso de soja en camion. Los datos confirman la tendencia que se vislumbra en
las ultimas campanas: el volumen de maiz ingresado a las plantas y puertos del Gran Rosario
aumenta mientras que la descarga de camiones de soja disminuye. En 2014, 6 de cada 10 camiones
ingresados a las plantas contenia soja, y solo 3 de 10 cargaban maiz. En 2019 casi 5 de cada 10
camiones que descargan granos en el Gran Rosario portan maiz, y 4 de 10 soja. De esta forma, en
cinco anos los ingresos de maiz pasaron de tener la mitad de la participacion porcentual de la soja
en el total a superar la participacion de la oleaginosa.
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Ingreso de camiones al Gran Rosario al 20 de agosto

@BCRmercados en base a datos de la Cimara de Entregadores de Cereales
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Tal como lo evidencia el grafico, el maiz gano participacion gradualmente, consolidando su
creciente importancia campana tras campana.

Vale la pena apuntar que la baja participacion relativa del trigo en los ingresos de camiones en 2019
se debe al periodo de estudio elegido. Al mostrar los datos de ingresos de enero a diciembre, las
cifras de 2019 no contienen los abultados volumenes de trigo 2018/19 que ingresaron a los puertos
en noviembre y diciembre.

En el Mercado Fisico de Granos de la BCR, el maiz finalizo el dia jueves con ofertas abiertas de US$
120/t por la mercaderia con descarga, US$ 123/t por el cereal con entrega contractual y US$ 125/t
por el maiz Septiembre. Esta semana se pudo observar una reactivacion del mercado spotlocal
tras la quietud comercial que provoco la incertidumbre del mercado la semana anterior. Estas tres
opciones cortas son las que mayor volumen de negocios concentraron en la semana, en un
momento en que la oferta prioriza la printa entrega de la mercaderia. En las ultimas ruedas de
operacion, ademas, el maiz recupero protagonismo en el recinto de la mano de mayor variedad de
ofertas diferidas. El precio propuesto para el cereal con entrega en el mes de Noviembre fue US$
132/t, mientras que el valor del cereal a cosecha, en el periodo Febrero/Mayo, se ubico en US$
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135/t. El valor abierto de los forwards se ubico esta semana US$ 4,5/t por debajo del ajuste del
contrato MATBA-ROFEX Abril del jueves. El precio de referencia publicado por la Camara Arbitral
de Cereales para el maiz fue de $ 6.806/t, equivalente a US$ 124/t y casi sin variaciones en
moneda dura respecto del precio pizarra del jueves anterior. En el mercado de referencia de
Chicago, el contrato mas cercano de maiz ajusto el jueves a US$ 143,01/, subiendo un dolar en
comparacion con el ajuste del jueves pasado.

Respecto de la campana nueva de maiz, que esta pronta a sembrarse en Argentina, la exportacion
y la industria llevan adquiridas 5,9 millones de toneladas. De materializarse la proyeccion a cosecha
de 51 Mt para la campana 2019/ 20, el volumen negociado representa el 11% de la campana, la
segunda proporcion mas alta en 20 anos. El unico antecedente superador del porcentaje actual se
dio en la comercializacion temprana de la campana 2012/13. En aquel ano las compras adelantadas
cobraron mayor proporcion (13%) ya que a esa altura del ano aun no se sabia que la produccion de
maiz resultaria diezmada por la sequia, obteniendose apenas 27,9 Mt. El escenario actual es
sustancialmente diferente, ya que la mercaderia negociada seria el 11% de un volumen de
produccion récord en la proxima campana. Naturalmente, en valor absoluto, las 5,9 Mt compradas
por industria y exportacion alcanzan actualmente el nivel mas alto en registros de 32 anos.

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

Al 14/8/2019 2019/20 prom.5 afios 2018/19

Ot total e 2L 35,7 .30
Compras totales 5,9 1,7 2,9
________________________________________________________________________________________________ 1% B
Con precios por fijar ﬁ-ﬁ%‘ 1.4 0,4 0,6

i 24% 23% 20%

Con precios en firme '@H ! _—yf' 4.4 1,3 2.3
- 76% 7% 80%

|/

Falta poner precio 42,7 33,5 47,2
Excepto porcentuales, los cifras estdn en millones de tonelodas
Fuente: MinAgro y estimociones propias DIvEE/BCR
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o Commodities

Efecto dolar - inflacion: ;Como impacta en el negocio ganadero?
ROSGAN

Tras la fuerte suba del dolar que se experimento la semana pasada, mas alla de los esfuerzos por contener algunos
precios basicos para el sostenimiento de la actividad econdmica -como el de los combustibles-, el traslado a la inflacion
serainminente.

La semana pasada se conocio el dato de inflacion de julio el cual, en otro contexto, hubiese sido
quizas un motivo de festejo; con una variacion mensual de tan solo 2,2%, el indice de Precios al
Consumidor (IPC) marcaba su cuarto mes consecutivo de baja acumulando 54,4% anual versus
55,8% de junio pasado. A su vez el maiz, uno de los insumos mas importantes para el negocio
ganadero, comenzaba a ceder respecto del incremento de inflacion lo que auguraba una mejora
relativa en los margenes de engorde. Y en el consumo, si bien aun no se convalidaban mayores
ajustes de precios, esta baja sostenida en la tasa de inflacion hubiera podido permitir comenzar a
recomponer lentamente los salarios y, con ello, el precio de la carne finalmente podria haber
corregido parte de su retraso.

Sin embargo, eso no ocurrio y las perspectivas hoy son muy distintas. Las principales consultoras
que relevan mensualmente los precios ya indican para agosto una tasa de inflacion mensual de
entre 4 y 5%, con un septiembre rozando los 7 puntos, esto siempre que el dolar logre mantenerse
debajo de los $60. En base a estas cifras, la proyecciéon de inflacion para fin de ano, se ve
desplazada rapidamente hacia niveles cercanos a los 60 puntos anuales.

Ahora bien, ;como impacta esta situacion en el negocio ganadero? Haciendo una lectura rapida
podriamos pensar que una devaluacion mejora los numeros de la exportacion, lo cual es cierto.
Sucede que en el caso de la cadena de la carne, la participacion de la exportacion -si bien ha
estado creciendo fuertemente- no supera en promedio el 20% de la produccion total. Por otro lado,
mucho se ha escrito acerca de la desconexion que existe entre la exportacion -como ultimo
eslabon de la cadena- y el productor primario. Por lo que cualquier mejora que pueda recibir el
sector exportador producto de un tipo de cambio mas competitivo, dificilmente logre trasladarse
hacia el resto de la cadena.
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IPC JUNIO
IPC JuUl

Maiz Mowillitas Now. Expo (gancho) Carne Vacuna (IPCVA)

Respecto del mercado interno, es sabido ya que la capacidad de compra del consumidor ha
llegado a un nivel de resistencia tal que no ha hecho otra cosa que forzar a una baja sistematica del
consumo de carne en los ultimos meses. Es asi que, de acuerdo a los ultimos datos oficiales
correspondientes al mes de junio, el consumo aparente de carne vacuna ha tocado un piso de 48,1
kg per capita, tras restringirse 10 kg en los ultimos 12 meses. Pero la resistencia del consumo se
torna mas fuerte aun si consideramos que el precio de la carne en mostrador, se ha mantenido
durante este tiempo por debajo de inflacion. Tomando el relevamiento de precios que realiza el
Instituto de Promocion de Carne Vacuna (IPCVA), el precio promedio de los distintos cortes de
carne vacuna registrd un aumento en los ultimos 12 meses del 53,0% lo que lo deja por debajo del
54,4% acumulado por el IPC. A pesar del retraso en precios que registra la carne vacuna
comparado incluso con otras carnes como el pollo, cuyo aumento interanual supera el 70%, su
consumo no ha dado signos de recuperacion. En adelante, con una inflacion nuevamente en alza, el
inevitablemente efecto volvera a sentirse sobre esta variable.

Desplazandonos hacia atras en la cadena, el sector industrial tampoco escapa de este impacto. Con
costos de estructura crecientes y un fuerte componente financiero, que a su vez pone en riesgo la
cadena de pago interna, es altamente probable que el nivel de actividad -especialmente de
aquellas plantas mayormente orientadas al mercado domeéstico- se vea complicado en los
Proximos meses.

En cuanto al sector productor, primer eslabon de la cadena, las senales ho son menos
desalentadoras. Como venimos mencionando en informes pasados, las empresas ganaderas ya se
encuentran sumamente golpeadas por la fuerte presion fiscal y financiera que vienen soportando
durante el ultimo ano, con tasas que literalmente ahogan la actividad productiva. Sumado a esto, el
precio de la hacienda en los ultimos meses ha estado perdiendo contra inflacion generando
margenes muy ajustados, especialmente para la cria con un precio del ternero sumamente
retrasado. En el caso de los feedlots, si bien durante el ultimo mes han logrado recuperar margen
producto de la fuerte baja que registro el precio del maiz, lo cierto es que con su principal insumo
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dolarizado y un consumo interno planchado, los margenes deberian volver a erosionarse en los
Proximos meses.

Durante la ultima semana, ante la gran incertidumbre cambiaria, el productor naturalmente
restringio el nivel de oferta en un intento por proteger el valor de sus animales hasta tanto logren
estabilizarse las principales variables economicas. Fue asi que el valor de la hacienda registro una
importante correccion en pesos, el IGML aumentd en una semana mas del 13%, pasando de un
promedio semanal de $55,345 a $62,561 en la ultima semana. Sin embargo, dos factores
condicionaran esta situacion. Por un lado, el bajo margen de maniobra que tiene el productor
respecto de la entrega de su hacienda gorda. A diferencia de otros bienes, no es posible retener la
mercaderia a la espera de mejores condiciones por lo que el nivel de oferta, tarde o temprano,
tendera a normalizarse. Por otro lado se encuentra el consumo, ya sumamente deprimido y con
escasa capacidad para absorber nuevos incrementos. En definitiva, lo visto esta semana no seria
mas que un desequilibrio transitorio, propio de la conmocion que vivio el mercado por estos dias 'y
que rapidamente debera reacomodarse, llevando el precio de la hacienda a posibles nuevos
retrasos contra la inflacion.

En este contexto, la esperanza esta puesta una vez mas en la exportacion, claramente favorecida
por un tipo de cambio mas competitivo. Lamentablemente, volvemos a caer en una situacion de
dualidad en la cual lo que genera competitividad para un sector, complica al otro. La pregunta es si
estamos en condiciones de comenzar a articular definitivamente los distintos eslabones de la
cadena comercial de manera tal de poder amortiguar los vaivenes propios de ambos mercados. Es
hora de trabajar con miras a un sélo mercado, bajo los mismos estandares comerciales
(trazabilidad, tipificacion, sanidad), creando herramientas comerciales que permitan dar
previsibilidad a la produccion y participacion en el margen global. De este modo, sera posible
generar vasos comunicantes lo suficientemente sélidos como para lograr una verdadera
complementariedad entre mercado interno y mercado de exportacion.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 22/08/19
Plaza/Producto Entrega 22/8119 15/8/19 22/8M8  Var. Sem. Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 10,703 11,100 6500 % -3.6% 4 4T
Maiz Disp. 6,806 7.085 46004 39%nf 480%
Girasol Disp. 13.174 13.700 o000 ¥ -3.3%f 480%
Soja Disp. 13.366 13750 7e004F  -28%dr 69.2%
Sorgo Disp. 8.508 2,300 32004k o334 123.9%
FUTUROS MATBA nueva camparia Uss/fit

Trigo dic-19 1580 157.4 21204 o4 -255%
Maiz abr-20 139,5 139,0 16454  04%d 152%
Soja may-20 240,8 238,0 26964 12%d 107%

* 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 22/08/19
Producto Posicion 22/8/19 15/3/19 22/818 Var. Sem. Var. &0
ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 171,7 172,3 193,34 04k 1123
Trigo HRW Disp. 1445 1432 19474+ 09 -25.8%
Maiz Disp. 143,0 142,0 13g24  o7medr 30
5oja Disp, 314,5 315,3 354% 02%¥% 03%
Harina de soja Disp. 3237 321,6 3539 fr o7 85
Sceite de soja Disp. £29,2 B40,9 2214 g d 11%
ENTREGA A COSECHA LSS

Triga SEW Sep 19 171,7 190,3 176,94 1004 30%
Trigo HRW Sep 19 144 5 161,3 172,44 104%dF 16,23
Maiz Sep 19 143,0 142,0 13884 o7Tedr 3o
Soja Mov ‘19 315,2 320,0 398 ord 0%
Harina de soja Dic'19 3299 327.3 s34 o8nd T4
Areite de soja Dic'19 37,1 £49,3 gra6 O e 12
RELACIONES DE PRECIOS

Saja‘maiz Disp. 220 222 2274 ol 3%
Soja/maiz Mueva 2,23 2,25 2308 ool 3%
Trigo blando/maiz Disp. 1,20 1,21 1,394} -1,1‘5‘1’:-4} -13,8%
Harina soja/soja Disp. 1,03 1,02 1,124 ol 83w
Harina soja/maiz Disp. 2,26 2,26 2554 ook -11.2%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,31 0,31 p2edF  A7ndr 73w
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 22/08/19
Qrigen / Producto Entrega 22/8/19 15/8/19 22/8/18 Var. Sem. Var. Afo
TRIGO LSS/t

ARG 12,08 - Up River Cere, 203,0 203,0 2320= o0¥ -125%
EE.UU. HRW - Golfo Cere. 205,7 205,6 24614 01%dF 1645
EE.UL. SRW - Golfo Cerc. 2049 2072 27 g 57
FRA Soft - Rouen Cere. 186,3 186,9 23424 3% 2040
RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 1920 1920 196,0 = 0,0 -& -20%
RUS 12,55 - Mar Azov Cere, 174,0 1740 1700 = o 24
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 182,5 183,0 179,54 034 17T
MAIZ

ARG - Up River Cere, 147,3 1479 1656 4 -04%dF 11,09t
BRA - Paranagua Cerc. 151,1

EE.UU. - Golfo Cerc, 163,6 161,6 166,74 1,24 10
UCR - Mar Megro Cerc, 1840 171,5 165,D‘ﬁ‘ T,3‘3'6‘ﬁ“ 11,5%
SORGO

ARG - Up River Cere, 152,0 150,0 14004 1,3% 4 86
EE.UU. - Golfo Cerc, 153,9 154,1 16814 -01%d 84
CEBADA

ARG - Meco/BB Cerc. 241,00 240,00 225004 O04% 4 1%
FRA - Rouen Cerc. 173,94 17281 23586 4¢ 07%§ -263%
SOJA

ARG - Up River Cerc. 3531 340,0 ao3 4 3o 7%
BRA - Paranagua Cerc. 3654 35493 3814 4 1,7% % 4%
EE.UL. - Golfo Cere, 329,5 326,1 3954 Loeedr 3w
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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 £1,70 52,43 103,360,339 124,547,115 729 625
De 31 a 60 dias 61,54 51,38 163,123,373 194,812,609 1.006 1.158
De &1 a 20 dias 62,61 52,85 180.028.515 147,005,255 9038 740
De 91 a 120 dias 62,54 52.52 182.222.145 141.862.176 207 549
De 121 a 180 dias 66,83 56,10 49,137.218 41,992,710 275 174
De 181 a 365 dias 63,93 56,78 56.607.016 23,174,693 239 131
Total 734.618.657 673.394.563 3.064 3377
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 65,00 70,00 957.095 146,351 2 1
De 31 a 60 dias 60,00 59,00 38.800 255.071 1 5
De &1 a 20 dias - 67,00 - 270.561 - 1
De 91 a 120 dias - - - - - -
De 121 a 180 dias - 59,75 - 2.562.577 - 1
De 181 a 365 dias - - - - - -
Total 095,895 3.834.560 3 :
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 71,00 60,83 145.808.187 52.905.463 126 146
De 31 a 60 dias 70,80 61,33 127.389.323 83.874.091 145 1938
De &1 a 20 dias 72,22 &6, 60 338,666,004 142.927.281 102 202
De 91 a 120 dias 67,37 71,42 51.531.203 2.360.234 38 15
De 121 a 180 dias 47,35 79,96 1.430.207 4,522,833 2 11
De 181 a 365 dias 30,23 &7,21 16,143,493 16,930,510 3 a
Total 380.968.423 309.529.417 421 580
MAV: CAUCIOMNES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 57,01 80,62 1.,191.032.254 1.084.189.373 3.313 3464
Hasta 14 dias 60,17 249 37 5,660,199 81,945,743 24 318
Hasta 21 dias 62,00 61,07 2.161.547 1.866.364 3 8
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias - 52,50 - 126,400 - 1
Total 1.198.854.000 1.168.127.879 3.400 3.7M
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Mercado de Capitales Argentino 22/08/19
Acciones del Panel Principal
e Retorno Beta FER VolProm
Variable 'a.ll:'l al Intera- Afoa diario (5
Cerre  Semanal T . Emp. Sector Emp. Sector I
nual lafecha dias)
MERVAL 27,982 96 9,85 424 762

MERVALARG 2449154 -1002 -1,90 -11,58
en porcentaje

Grupo Galicia §8675 -1487 -1,21 -1493 1,07 095 605 630 3725792
Petrobras Brasil  $372,40  -3,21 13846 50,77 095 1,01 1066 11,50 332,169
Supervielle §3955 14,21 -2990 -3665 1,47 000 742 1211 1.708.857
Banco Macro §18535 -19,01 33,84 1853 1,06 095 509 630 592.154
YPF §547.25 -1218 13,77 981 116 1,01 742 1150 262.885

Pampa Energia §37,75 770 -271 -1925 1,12 0,68 .514.585
Central Puerto 52165 668 -2902 -3498 075 075 377 3,77 533001

—_

ByM Argentinos  § 235,75 0,53 -3502 -3664 080 1,08 - 257 144692
T. Gas del Sur $100,65 -10,65 3532 047 1,06 1,08 515 257 227.246
Aluar 52070 698 873 2457 079 075 98 914 1.333.759
Transener §2210 000 -3807 -41,64 1,08 1,09 327 3,27 1.091.742
Tenaris §60305 028 1742 4687 057 075 13,52 9,14 199.359
Siderar §13,00 700 7,70 321 0% 075 405 914 3.387.494
Bco. Valores §590 514 20,60 2426 0,86 1,01 3,34 11,50 2.399.627
Banco Francés 59350 -1438 069 -27.75 1,19 068 3,22 303.973
T.Gas del Norte ~ $41,15 -12,26 -18,27 -27.23 1,09 1,08 - 257 303316
Edenor 51875 -12,79 -56,14 -63,20 0,8 043 556 278 540171
Cablevisién $161,75 443 4357 -3217 091 075 - 914 29538
Mirgor §368,50 278 337 414 071 071 - 29.332
Com. del Plata §1,31 076 43,84 -31,06 073 068 169 6.307.056
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Titulos Publicos del Gobierno Macional

Variable Valor al cierre Var. Semanal TIR Duration  Cupdn Pmmm':',
pago cupon
EN DOLARES
Bonar 20 [AD20) 3. 700 -10,99 65,31% 0,78 g00% aM10/2019
Bono Rep. Arg. AA21 3.822 - 39,30% 1,28 688% 22/10/2019
EBono Rep, Arg, AZE2 2,985 5,09 40,07% 1,85 0000  26/1/2020
Bonar 24 [AY24) 2.462 -20,32 51,56% 1,38 875% 71172019
Bonar 2025 2,500 -15,24 31,56% 3,06 575% 18M10/2019
Eono Rep. Arg. AAZ6 2,754 -23,93 25,38% 3,90 7,50 22/10/2019
Bono Rep. Arg. A2E7 2,750 -11,29 21,87% 459 000%  26/1/2020
Discount uSs L. Arg. [DICA) 3.780 -11,68 23, 64% 435 828% 311222019
Discount uss L. MY [DICY) 4,200 -6,93 21,05% 462 8.28% 31122019
Bonar 2037 2,550 -15,00 20,03% 532 7.63% 18M10/2019
Par u5s L. Arg. [PARA] 2,295 -7,09 14,27% 7,89 1,33%  30/9/2019
Far uss L. NY [PARY] 2,430 -7,29 13,24% 3,19 1,33% 30/9/2019
Eono Rep. Arg. AA46 2777 0993 17,21% 5,094 7.63% 22/10/2019
Bono Rep. Arg, AC17 2. 780 543 15,25% 6,64 6,88% 28122019
EN PESOS = CER
Bogar 20 (NO20) 173,26 - 63,37% 0,43 2,00% 4/9/2019
Boncer 20 [TC20) 128,00 443 17472% 0,35 2,25% 28M10/2019
Boncer 21 [TC21) 105,00 0,24 67, 71% 1,38 2,500  2211/2020
Bocon 24 [PR13) 290,00 -2,36 51,22% 1,54 2,00%  15/9/2019
Discount 5 Ley Arg. (DICF 562,00 -13,54 22,69% 478 583% 31122019
Par 5 Ley Arg. (PARF 265,00 23,83 15,72% 3,91 1,77% 30/9/2019
Cuasipar 5 Ley Arg. [CLAP) 390,00 833 16,02% 7.80 3,31% 31122019
EN PESOS A TASA FUA
Bono Octubre 2021 [TO21) 70,00 411 53,66% 1,26 18,20% 310/2019
Bono Octubre 2023 [TO23) 24,00 - 26,10% 252 16,002 17/10/2019
Bono Octubre 2026 [TO26) 74,25 - 26,64% 3,29 15,308 17/10/2019
EN PESOS A TASA VARIABLE
EBonar 2020 (Badlar + 3,25% 3.550,00 3.258,56 19523% 024 1/9/2019
Eonar 2022 [Badlar = 2%) 77,00 -26,08  12591% 083 3M10/2019

* Corte de Cupon durante lo semana.
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Mercado Accionario Internacional 22/08/19
Retorno
Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UL.
Dow Jones Industrial 26.252,24 2,63% 2.02% 12,54% 27.398,68
S&P 500 2.922,95 2,65% 214% 16,600  3.027,98
Masdaqg 100 7.707,43 2,97% 3,81% 21,76%  8.027,18
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 7.135,01 0,25% -5,66% 6,05%  7.%03,50
DAY (Frankfurt) 11.686,38 1,07%% -5,459% 10,68% 13.596,89
IBEX 35 [Madrid] 3.709,50 0,45% -8,97% 1,99%  16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.367,66 1,26% -0,95% 13,465 684477
OTROS iINDICES
Bovespa 100.011,28 0, 96% 30,05% 13,300 106.650,12
Shanghai Shenzen Composite 2.897,43 2,61% &, 34% 16,18% £.124
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TERMOMETRO MACRO

BCR

Informativo Semanal

Mercados

Variables macroeconomicas de Argentina 22/08/19
- Semana fes Ario War anual
Wariable Hoy -
: pasada pasade  pasado (%)

TIPO DE CAMEIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA 5 55,031 556633 S42628 530202 3221%
USD comprador BNA $53,000 S$54000 541600 530000 7667
UsD Bolsa MEP 554854 557740 54295954 530584 79.49%
USD Rofex 3 meses 5 67,000

USD Rofex © meses 5 87,000

Real (BRL) 513,50 51433 511,30 5741 82,05%
EUR 560,95 56341 54752  $3514 73 AT
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 15-08-2019

Reservas internacionales (UsD) 63.712 66,399 63.563 546423 1658%
Base monetaria 1.341.834 1.354.564 1.373.719 1.307.873 2 60%
Reservas Internacionales Metas /1 [(U5D) 31.290 29,317 24,966 29.141 7,37T%
Titulos publicos en cartera BCRA 1.411.579 1,919,576 1.838.709 1.507.592 -63T%
Billetes y Man, en poder del pdblico 211.121 789,891 209,671 627174  18.04%
Depasitos del Sectar Privado en ARS 2421992 2,330,757 2406437 1.595.900 51,76%
Depasitos del Sectar Privado en USD 32.401 32119 31.349 27743 1679%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1,542,350 1,532,153 1.521.120 1.540.792 0,10%
Préstamos al Sector Privada en USD 16.263 16.220 15,953 16.262 0,01%
M, /2 440,193 525,580 425,644 392732 1208%
TASAS

BADLAR bancos privados 5144%  57,63%  5088%  31.00% 2044%
Call money en 5 (comprador) 63,005 65,00% 58,00% 40,0000 28,00%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 57.01%  B0,62%  25,08%  3595% 21.05%
TMA& implicita DLR. Rofex (Pos. Cercana)  12942%  6343%  76,66%  53,23% 76,208
COMMODITIES (u$s)

Petréleo [WTI, NYMEX) §5374 55447 55677  S6T.83 -2077%
Plata 517,13 517,27 51640  $1447 1540%

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) 22/08/19
) Ultimo Dato AR ) )

indicador Periodo Dato  Anterior  anterior var als

MIVEL DE ACTIVIDAD

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

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

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

INDICES DE PRECIOS

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

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

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

MERCADO DE TRABAJO

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

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

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

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

COMERCIO EXTERIOR

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

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

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

MEMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
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