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Breve diagnostico del mercado mundial y local de harina y pellets de

soja
Julio Calzada - Desire Sigaudo

La noticia del reciente acuerdo comercial de Argentina con China para comercializar

Monitor de Commodities

Panel de Capitales
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harina/pellets de soja motivo que realizaramos un diagnostico breve de estos productos a
nivel mundialy local. A continuacion las conclusiones mas relevantes.

0 Transporte

Argentina podria ahorrar mas de U$S 5
millones/ano implementando la Carta de

Porte Electronica
Julio Calzada - Blas Rozadilla

Contar con una carta de porte electronica para el
transporte de granos podria generar importantes ahorro
de costos para la cadena de valor agricola argentina.
Podria generar a la economia argentina un ahorro de
alrededor de US$ 5,4 millones anualmente

o Commodities

La mejora incipiente en el precio del trigo

nuevo impulso las ventas en septiembre
Blas Rozadilla - Javier Treboux

El precio del trigo 2019/20 parece haber encontrado un
piso a principios de septiembre, y acumula una timida
recuperacion en las ultimas dos semanas. Esto alento los
acuerdos de venta. Panorama productivo y comercial
complicado en Australia.

o Commodities

Datos de faena: ;Comenzo a achicarse la

oferta de vacas?
ROSGAN

De acuerdo a los datos oficiales dados a conocer en la
ultima semana, la faena total de bovinos durante el mes
de agosto ascendid a 1179.602 cabezas, lo que marca un
retroceso del 6,8% respecto del nivel alcanzado en julio.

o Commodities

Después de anotar varios récords comerciales,
el maiz cede protagonismo a la soja en el
mercado local

Desire Sigaudo - Emilce Terre

Elinterés comercial por la soja hueva puso a la
oleaginosa en el centro de la escena local durante la
semana. Las compras por parte de China se mantienen
robustas para los paises sudamericanos, dando sostéen a
los precios.
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Breve diagnostico del mercado mundial y local
de harina y pellets de soja

Julio Calzada - Desire Sigaudo

La noticia del reciente acuerdo comercial de Argentina con China para comercializar harina/pellets
de soja motivo que realizaramos un diagnoéstico breve de estos productos a nivel mundial y local. A
continuacion las conclusiones mas relevantes.

Resumen:

e Laproduccion mundial de harina de soja ascendio en la 2018/2019 a 233 Mt, con China como principal productor
con 67 Mt (Datos Octubre 2018/ Setiembre 2019). Argentina es el cuarto originador de estos bienes con 30 Mt, un
13% de la produccion global.

e Argentina es el principal exportador mundial con el 42% del total (28 Mt). Segundo se ubica Brasil y tercero Estados
Unidos. Los tres paises juntos abastecen el 85% de la demanda muncial.

e Chinaesel principal consumidor mundial de harina/pellets de soja.

e Argentina llega a ser el principal exportador por el poderoso complejo industrial oleaginoso del Gran Rosario
orientado hacia la exportacion y porque todos los paises productores —a excepcion de Argentina- tienen altos
consumos internos del producto y, en consecuencia, menos excedentes exportables.

e Todos los paises productores de harina de soja —a excepcion de Argentina- tienen altos consumos internos de este
producto porque cuentan con poblaciones mayores a la de nuestro pais y tienen grandes mercados internos que
requieren producciones de carne y leche a gran escala. En algunos casos el uso de harina de soja tambiéen
responde a estrategias de exportacion de estos paises.

e L osmayoresimportadores de harina de soja en el mundo son los paises de la Union Europea y los paises asiaticos.
Cada uno de estos bloques -individualmente- compran cerca del 30% del total mundial. En conjunto, un 60%.

e Los mayores clientes de argentina en el rubro son Vietnam e Indonesia, con el 12% Yy 10% de las compras totales,
respectivamente. Estas naciones asiaticas son, a su vez, dos de los mayores importadores de harina a nivel mundial,
representando una interesante oportunidad de crecimiento para nuestro pais.

e Enelano 2018 las exportaciones de harina/pellets de soja en Argentina aportaron casi 9.190 millones de dolares.
La harina/pellets de soja sigue siendo el producto mas relevante de la balanza comercial argentina, aportando el
15% de las divisas de la exportacion.

Nota completa:
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Procedimos a realizar un breve diagnostico y estado de situacion del mercado de la harina/pellets de soja a nivel mundial
y en Argentina. Los resultados de nuestro analisis fueron los siguientes:

Indicador N1: Produccién Mundial de Harina/pellets de soja: Argentina es el cuarto originador de estos bienes con una
produccion cercana a 30 millones de toneladas que representa el 13% de la produccion global. La produccién mundial se
acerca a los 233 Mt, con China como principal productor con 67 Mt (Datos Octubre 2018/Setiembre 2019)

En el mercado internacional de la harina de soja, Argentina se destaca como uno de los productores lideres a nivel
global. En el ciclo 2018/19 (comprendido desde octubre hasta septiembre), la produccion de harinay pellets de soja
proyectada por Oil World para nuestro pais es de casi 30 millones de toneladas. Asi, la industria de la oleaginosa posiciona
a Argentina como el cuarto productor de harina a nivel mundial, solo superada por China (66,9 Mb), Estados Unidos (44,59
Mt) y Brasil (33,38 Mb).

EL USDA estimo la produccion nacional de harina/pellets de soja en 30,9 Mt para la campana 2018/2019, un valor algo
superior a las estimaciones de Oil World.

Cuadro N°1: Produccion Mundial de Harina/Pellets de Soja.

Argentina 4to productor mundial con participacion del 14%

En millones de toneladas

1 China 66,90 29%
2 Estados Unidos 44,59 19%
3 Brasil 33,38 14%
4 Argentina 29,69 13%
5 Union Europea-28 12,42 5%

Produccidn Mundial 233,39 100%

Fuente: Ol World Julic 2015

China conserva, de esta forma, su amplio liderazgo en materia productiva concentrando el 30% del total mundial de este
producto. No obstante, si se compara la produccion china con la del ciclo anterior, ésta disminuyo en un 9% respecto de
2017/18. La caida en la industrializacion de soja por parte del gigante asiatico esta motivada, principalmente, por el fuerte
impacto de la guerra comercial entre China 'y Estados Unidos, y la peste porcina africana que afecta actualmente la
produccion de cerdos en China. Siendo el gigante asiatico el mayor comprador de soja del mundo, y Estados Unidos su
principal proveedor, la oleaginosa se convirtio en uno de los bienes mas disputados en esta guerra arancelaria que
comenzo en julio de 2018. Como consecuencia de ello, China recorto las importaciones de soja estadounidense
contundentemente recurriendo a otros paises productores (entre ellos Brasil y Argentina), maximizando el uso de su
propia produccion de soja y reemplazando parte de las compras de poroto de soja para industrializacion por girasol
proveniente del Mar Negro.
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Por otro lado, en agosto de 2018 se reportaron en China los primeros casos de peste porcina africana, que luego afecto al
rodeo de cerdos de 32 provincias de la Republica Popular. Segun estimaciones de Rabobank, al concluir el ano la
produccion porcina del principal productor global caera en un 30%, contabilizandose muertes de cerdos por enfermedad
y sacrificios. La merma productiva genero una menor demanda de harina de soja, clave en la alimentacion porcina,
contribuyo también a la caida en la industrializacion de soja en China.

Por su parte, las industrias de Estados Unidos y Brasil tambien contrajeron su produccion de harina en el presente ciclo en
alrededor de un 1%, caida mucho menor al retroceso chino. La produccion argentina, en contraste, crecioé un 6,3%
respecto a 2017/18 impulsada principalmente por la recuperacion productiva en la campana que se repuso luego de
sufrir la peor sequia en los ultimos 50 anos. Este crecimiento, junto con las variaciones en los demas paises, le permitio a
Argentina incrementar en un punto porcentual su participacion global hasta alcanzar el 13%.

Indicador N°2; Exportaciones Mundiales de harina/pellets de soja. Argentina es el principal exportador mundial con el 42%
del total. En la 2018/2019 exportaria cerca de 28 Mt. Segundo Brasil y tercero Estados Unidos. Los tres paises juntos
abastecen el 85% de la demanda mundial.

Las proyecciones de Oil World vuelven a confirmar a Argentina como el amplio lider exportador de harina de soja en el
mundo. Los despachos de harina/pellets estimados para nuestro pais en 2018/19 son de casi 28 millones de toneladas,
representando el 42% de las exportaciones mundiales. En segundo puesto se ubican los despachos brasilenos de harina
de soja que suman 15,9 Mty representan casi un cuarto de las exportaciones mundiales. El tercer lugar es para Estados
Unidos que concentra el 19% de los despachos globales con un total de 12,7 Mt en 2018/19. Combinados, Argentina,
Brasil y Estados Unidos, abastecen al 85% de la demanda mundial.

Las estimaciones del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos coinciden con las de Oil World en la
exportacion argentina de harinay pellets en el orden de las 28 Mt.
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Cuadro N°2: Exportaciones Mundiales de Harina/Pellets de Soja.
Argentina principal exportador mundial con el 42% del total

En millones de toneladas

1 Argentina 27,80 42%
2 Brasil 15,90 24%
3 Estados Unidos 12,76 19%
4 Paraguay 2,40 4%
5 India 2,20 3%
& Bolivia 1,50 2%
7 China 0,63 1%

Exportaciones Mundiales 66,54 100%

Fuente: Oil World Julioc 2019

En el plano exportador, Argentina también muestra una mejora respecto del ciclo 2017/18 aumentando sus despachos de
harina/pellets sojero en 5%. Brasil, en tanto, tiene una variacion negativa minima y Estados Unidos mantiene su nivel de
produccion respecto del ciclo pasado.

Las exportaciones estimadas para China, si bien tienen una participacion minima en el comercio internacional (1%), caen
fuertemente en 2018/19. Los despachos del gigante asiatico se reducen a casi la mitad, pasando de 1,1 Mten 2017/18 a
0,6 Mten 2018/19 y confirman asi el reacomodamiento que sufre la industria sojera local a partir de la disputa arancelaria
con Estados Unidosy el golpe de la fiebre porcina africana.

Indicador N°3: Relacién Producciéon- Consumo interno. ;Por qué Argentina es el principal exportador global de
harina/pellets de soja? En primer lugar por su poderoso complejo industrial oleaginoso del Gran Rosario orientado hacia
la exportacién de harina/pellets, aceite de soja y biodiesel. Y en segundo lugar porque todos los paises productores -a
excepcion de Argentina- tienen altos consumos internos del producto y, en consecuencia, menos excedentes
exportables. China es el principal consumidor mundial de harina/pellets de soja.

China, Estados Unidos, Brasil y la Unidn Europea-28, que junto con Argentina componen el top 5 de productores de
harina de soja, tienen un fuerte consumo interno de harina de soja, a diferencia de nuestro pais.

Esimportante destacar que China es el principal consumidor mundial de harina/pellets de soja con casi 67 Mt. La
Republica Popular produce 66,9 Mt e importa 200.000 tn, pero consume internamente una cifra sideral: 66,9 Mt. Exporta
un volumen minimo de 680.000 tn. Todos datos de Oil World.

Estados Unidos es otro gran demandante de harina de soja que en 2018/19 consumira cerca del 73% de su produccion; y
Brasil, el tercer productor mundial de harina de soja, destina el 53% de su produccion al mercado interno. La Union
Europea, por su parte, es un caso particular entre los principales productores ya que consume internamente mas del
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doble de lo que produce, con Lo cual las importaciones de harina del bloque son las mas elevadas entre los principales
productores. Es, de hecho, uno de los principales mercados de exportacion para la harina de soja de nuestro pais.

Finalmente, Argentina, destina unicamente el 15% de su produccion al consumo interno, quedando el remanente
disponible para la exportacion y ganando gracias a ello el primer puesto como exportador mundial de harina.

Cuadro N°3: ;Por qué Argentina es el principal exportador mundial de Harina de Soja?
Ciclo 2018/ 19p. En millones de toneladas

2 Estados Unidos 44,59 0,49 12,76
% Brasil 33,38 0,01 15,50
4 Argentina 29,69 o,00 27,80
g Unidn Europea(28) 12,42 20,46 0,00

e ; 3335 ........ 234,iﬁ ............ e 5553 ........ 6554

Fuente: OIL World Julio 2015

Indicador N'4: ¢Por qué todos los paises productores de harina de soja —a excepcidn de Argentina- tienen altos consumos
internos de este producto? Respuesta: Porque cuentan con poblaciones mayores a la de Argentina y tienen grandes
mercados internos que requieren producciones de carne y leche a gran escala. En algunos casos el uso de harina de soja
también responde a estrategias de exportacion de estos paises.

La poblacion de Brasil, el relevante exportador de soja con el mercado mas pequeno después de Argentina, tiene 5
veces la poblacion de nuestro pais. Aun mayor es la diferencia con Estados Unidos, cuya poblacion es 7 veces la
argentina, mientras que en la UE-28 viven 12 veces la cantidad de personas que en Argentina. En China la poblacion total
es 31 veces la de nuestro pais.

Los paises con altos niveles poblacionales enfrentan una fuerte demanda interna de proteina animal, lo que exige contar
con produccion de carnesy leche de gran escala. Ademas, algunos de estos importantes productores de harina de soja,
combinan alto consumo interno con estrategias de exportacion intensivas en carnes.
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Cuadro N°4: Con la excepcion de Argentina, los paises productores de Harina de
Soja tienen importantes poblaciones y produccion de carne

sy leche.

1 China 1.393 6.573 43.5 12.650

2 UsA 327 12.440 12.401 19.546
3 Brasil 209 10.200 3.975 13.635
4 Argenting 44 3.025 670 2.120
5 Unidn Europea(28) 513 7.820 24,225 12,475

Fuente: Banco Mundial {Poblacidn, 2018) y USDA (Produccion, 2019¢).

China produce harina de soja que sirve a la produccion de carne que alimenta a 1.393 millones de personas. El gigante
asiatico produce 6,5 millones de toneladas de carne vacuna, 48,5 Mt de carne porcina, 12,6 Mt de carne aviar y 33 millones
de toneladas métricas de leche.

Estados Unidos, segundo mayor productor de harina, tiene una poblacion de 327 millones de habitantes y ademas es un
fuerte exportador de carnes. En 2019, se estima que produzca 12,4 Mt de carne vacuna, 12,4 Mt de carne de cerdo, 19,5 Mt
de carne de avesy 98,9 millones de toneladas métricas de leche, siendo el pais lider en produccion de lecha a nivel
mundial. Las cifras productivas de nuestro pais en estos rubros son sensiblemente inferiores a los de Estados Unidos.

En el caso de Brasil, su poblacion asciende a 209 millones de habitantes y, al igual que Estados Unidos, el gigante
sudamericano es un gran exportador de carnes. Alimentando su ganado con harina de soja, maiz y otros alimentos
balanceados, Brasil logra una produccion de casi 10,2 Mt de carne vacuna, 3,9 Mt de carne de cerdo, 13,6 Mt de carne de
pollo y 26,2 millones de toneladas métricas de leche. La comparacion de Brasil con Argentina muestra el gran camino
que tiene nuestro pais para avanzar en el negocio de carnes, principalmente para exportar.

La Union Europea, cuyos 28 paises miembros suman 513 millones de habitantes, produce para consumo interno y
exportacion 7,8 Mt de carne vacuna, 24,2 Mt de carne de cerdo, 12,4 Mt de carne aviar y 160,7 millones de toneladas
meétricas de leche. En este caso también, las diferencias con nuestro pais son notables.

Argentina, con una poblacion en 2018 de 44 millones de personas, produce la aceptable cifra de 3 Mt de carne vacuna
pero apenas 670.000 tn de carne porcina, 2,1 Mt de carne aviar y 10,8 millones de toneladas métricas de leche. Las
diferencias son muy abultadas entre la escala de produccion local y la de los otros originadores de harina y esto
repercute, en consecuencia, sobre la demanda interna de harina/pellets de soja. De esta forma, y afortunadamente para
la balanza comercial argentina, el consumo interno de harina de soja es reducido y ello permite generar cuantiosas
divisas en exportaciones de este producto.

Indicador N’5: ;Cudles son los importadores lideres de harina de soja en el mundo? Respuesta: los mayores demandantes
de harina de soja son los paises de la Unién Europea y los paises asiaticos. Cada uno de estos bloques -individualmente-
compran cerca del 30% del total mundial. En conjunto, un 60%.
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La Unidn Europea (28 paises) es el mayor importador de harina de soja del mundo. Con compras superiores a 20 Mt de
acuerdo a estimaciones de Oil World, en el ciclo 2018/19 las importaciones europeas concentran mas del 30% de las
compras totales. Vietham e Indonesia completan el podio este ciclo con participaciones del 7,5% y 7%, respectivamente.
Cabe mencionar, que 7 de los primeros 10 importadores de harina son paises asiaticos, exhibiendo el rol clave que tiene
el continente en el mercado de este producto: Vietham, Indonesia, Tailandia, Filipinas, Corea del Sur, Japon y Malasia.
Estos siete paises tienen a su cargo el 30% de la demanda internacional de harina y pellets de soja.

Cuadro N°5: ;Quiénes compran Harina de Soja en el mundo?
En millones de toneladas

1 Unidn Europea-28 20,46 30,8%
2 Vietnam 4,97 7.5%
3 Indonesia 4,68 7.0%
4 Tailandia 2,88 4,3%
5 Filipinas 2,94 4,4%
6 Corea del Sur 1,90 2,9%
7 Iran 1,90 2,9%
& México 1,67 2,5%
g lapén 1,64 2,5%
10 Malasia 1,50 2,3%
11 Algeria 1,50 2,3%
12 Colombia 1,40 2,1%
13 Canada 1,07 1,6%
14 Chile 1,03 1,5%
15 Egipto 0,45 0, 7%
16 China 0,20 0,3%
Importaciones Mundiales 66,53 100%

Fuente: Oil World, Julio 2015

En 2018/19 se estima que China pueda llegar a importar 200.000 toneladas de harina de soja. Si bien la cifra tiene un peso
infimo en el total de importaciones mundiales, es diez veces superior al volumen importado por el gigante asiatico el
ciclo anterior, segun datos de Oil World. Esto marca una tendencia, de posibles cambios en la matriz de comprasy
produccion de China que puede beneficiar a Argentina con su reciente acuerdo comercial con este pais.

Indicador N'6: ¢ Cudles son los principales destinos de la Harina de Soja argentina? ;Quiénes le compran a nuestro pais?
Los mayores clientes de argentina en el rubro son Vietnam e Indonesia, con el 12% y 10% de las compras totales,
respectivamente.
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Dos paises del Sudeste Asiatico: Vietnam e Indonesia, fueron los principales importadores de harina de soja en el ano
2018, segun datos de INDEC. Es positivo para Argentina que estos paises, ademas, sean dos de los principales
importadores a nivel mundial. Esto implica un importante desafio para la industria nacional ya que son mercados objetivo
para los demas exportadores de harina, pero también albergan una gran oportunidad de crecimiento.

Cuadro N°6: ;Quiénes compran Harina de Soja a Argentina?
En millones de toneladas

1 Vietnam 2.961.503.340 12%

2 Indonesia 2.429.782.878 10%

3 Argelia 1.397.505.637 6%

4 Polonia 1.389.283.185 6%

5 Espafia 1.288.088.630 5%

& Italia 1.257.217.893 5%

7 Malasia 1.209.112.900 5%

8 Reino Unido 1.113.958.385 5%

g Irdn 912.977.230 4%

10 Australia 890.199.410 4%
11 Turguia 857.635.981 4%
12 Egipto 815.186.680 3%
13 Confidencial 751.345.245 3%
14 Filipinas 680.415.530 3%
15 Dinamarca 502.254.810 2%
Total Exportaciones Argentina 24.213.409.599 100%

Fuente: Oil World, Julio 2012

Otros importantes destinos para la harina de soja nacional son Argelia (6%), Polonia (6%), Espana (5%), Italia (5%), Malasia
(5%) y Reino Unido (5%). Si se analizan los primeros diez destinos de las exportaciones argentinas, hay solo 3 paises son
asiaticos (Vietnam, Indonesia y Malasia). Esto denota una importante oportunidad de crecimiento para la harina nacional
en aquel continente que, tal como expone el Indicador N°5, cuenta con otros grandes mercados importadores de harina
como Tailandia, Filipinas, Corea del Sur y Japon.

Indicador N°7: ;Cuantos délares generan anualmente las exportaciones de harina/pellets de soja en Argentina?
Respuesta: En el afio 2018, sus despachos aportaron casi 9.190 millones de délares. La harina/pellets de soja sigue siendo
el producto mas relevante de la balanza comercial argentina, aportando el 15% de las divisas de la exportacién.

Las exportaciones del complejo de la soja (U$S 14.600 millones) representaron casi un cuarto del valor exportado por
Argentina en bienes en 2018, que supero los 61.500 millones de dolares. Es decir, que uno de cada cuatro dolares que
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ingresan al pais por exportaciones lo aporta la soja con su industria de punta.

Cuadro N° 7: Argentina. Exportaciones complejo soja.
Aio 2018

Harina/Pellets de soja 9.189.604.503
Aceite de soja 2.891.074.240
Poroto Soja 1.437.330.841
Biodiesel 970.715.470
Lecitina de soja 72.515.842
Glicerina 66.103.956
Poroto Soja pfsiembra 16.225.916
"Harina de poroto de soja" 5.061.136
Expellers de soja 2.365.047

Fuente: INDEC. Intercambio Comercial Argentino.
La harina/pellets de soja se destaca, como tradicionalmente Lo hace, entre los productos exportados del complejo soja,

representando el 62% de su valor (U$S 9.100 millones sobre 14.600). La importancia relativa de la harina en el total de los
despachos nacionales también es destacada, alcanzando en 2018 el 15% del valor FOB exportado.
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O Transporte

Argentina podria ahorrar mas de U$S 5
millones/ano implementando la Carta de Porte
Electronica

Julio Calzada - Blas Rozadllla

Contar con una carta de porte electronica para el transporte de granos podria generar importantes
ahorro de costos para la cadena de valor agricola argentina. Podria generar a la economia
argentina un ahorro de alrededor de US$ 5,4 millones anualmente

La Carta de Porte (CP) es un documento comercial utilizado internacionalmente en el transporte de mercancias que
plasma el contrato de flete. Como tal constituye un documento idoneo para el control del transporte de cargay una
valiosa fuente de informacion para optimizar la transparencia de la cadena comercial en la etapa de transporte. En
nuestro pais, el formulario *Carta de Porte para transporte automotor y ferroviario de granos” es el unico documento
valido y de uso obligatorio para el traslado camionero y ferroviario de granos con cualquier destino, segun lo dispuesto
por la Resolucion conjunta del ano 2009 de AFIP, ONCAA y Secretaria de Transporte Automotor.

Esta misma resolucion establecio la solicitud online de las Cartas de Porte, pero las mismas se siguen gestionando en

papel, con los consecuentes costos que implican la confeccion de los formularios y posteriores controles, y costos de
almacenamiento de la documentacion. Las tecnologias vigentes brindan la posibilidad de digitalizar este documento,

brindando una mayor agilidad y dinamica a la cadena.

A continuacion se detallan algunas de las ventajas que se obtendrian a partir de laimplementacion de la Carta de Porte
Electronica (CPE) en base a experiencias similares en otros paises y posibles mejoras que a partir de este nuevo formato
podrian ser incorporadas para seguir avanzando en la optimizacion y eficiencia de la cadena de comercializacion granaria.

En el ano 2007 se aprobo en Brasil la utilizacion del Conhecimento de Transporte Eletronico (CT-e), equivalente a la carta
de porte (CP) utilizada en Argentina para el transporte de granos. EL CT-e (Carta de Porte electrénica) es un documento de
existencia unicamente digital, emitido y almacenado electronicamente, que certifica, a efectos fiscales, un servicio de
transporte de carga realizado por cualquier modal (carretero, aéreo, ferroviario, fluvial o ductoviario). Su validez legal esta
garantizada por la firma digital del emisor (garantia de autoria e integridad) y por el recibo y la autorizacion de uso por
parte de las autoridades fiscales. Para los emisores del CT-e (empresas de transporte de carga en el caso brasileno) son
destacados los siguientes beneficios:
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» Reduccién de los costos de impresion del documento fiscal ya que el mismo se emite electrénicamente. EL modelo
CT-e contempla la impresion de un documento en papel, llamado Documento Auxiliar de Conocimiento de
Transporte Electronico (DACTE), cuya funcion es monitorear el desempeno de la prestacion del servicio y, en
consecuencia, el transito de los bienes transportados, ademas de habilitar o facilitar la consulta de los respectivos
CT-e en internet. Aunque, por lo tanto, todavia hay un documento impreso en papel, debe tenerse en cuenta que
puede imprimirse en papel normal A4.

» Reduccién de los costos de adquisicion de papel

» Reduccién de costos de almacenamiento de documentos fiscales. Actualmente, en nuestro pais, los
contribuyentes deben conservar los documentos fiscales en papel por el tiempo determinado por las autoridades
para las correspondientes presentacionesy posibles controles. En el caso argentino, la reglamentacion establece
que los documentos deberan archivarse por un periodo no menor a los 10 anos. La reduccion de costos hace
referencia no solo al espacio fisico requerido para el almacenamiento adecuado de los documentos fiscales, sino
también a toda la logistica requerida para su recuperacion.

o GED - Gestion electrénica de documentos. EL CT-e es un documento estrictamente electrénico y no requiere
escanear el original en papel. Por lo tanto, permite la optimizacion de los procesos de la organizacion, el
almacenamiento y la gestion de documentos electronicos, facilitando la recuperacion y el intercambio de
informacion.

» Simplificacidon de las obligaciones accesorias. EL CT-e inicialmente prevé la exencion de la autorizacion para
imprimir documentos fiscales, un equivalente a la Autorizacion de emision de Cartas de Porte que realizan los
productores y agentes locales. En Brasil, se plantea que con la adopcion de CT-e otras obligaciones auxiliares
pueden simplificarse o eliminarse, algo que podria realizarse en Argentina con la busqueda de unificacion de la CP
y el Codigo de Trazabilidad de Granos (CTG) a partir de la CPE. A su vez, la CPE podria permitir que los certificados
electronicos se emitan de forma automatica al momento de la descarga de los granos.

» Reduccién del tiempo de inactividad de los camiones en las estaciones de cruce de fronteras. Con el CT-e puesto
en vigencia en Argentina, los procesos de inspeccion realizados en los puestos de fiscalizacion de mercancias en
transito se simplificaran, reduciendo el tiempo de inactividad de los vehiculos de carga. Esto mismo podria suceder
en los controles que deben afrontar los camiones durante el transporte, asi como en las playas de ingreso a las
terminales portuarias, donde se realiza la carga de los datos de la actual CP a los sistemas operativos y el control
contra lainformacion del CTG. Dichas demoras se estiman en 1,5 a 3 minutos por camion.

» Fomentar el uso de las relaciones electrénicas con los clientes (B2B). Fomento al comercio electrénico y uso de
nuevas tecnologias. Business-to-business (B2B) es una de las formas de comercio electronico que involucra a las
empresas (relacion de empresa a empresa). Con el advenimiento de CT-e, se espera que dicha relacion de
transporte y la comercializacion sea impulsada efectivamente por el uso de estandares abiertos de comunicacion a
traves de Internet y la seguridad que brinda la certificacion digital.

» Reduccién de los errores en la registraciéon y carga de datos. En el caso de nuestro pais, la CPE podrian reducir los
tiempos destinados a comparar los datos de la CPy el CTG, y evitar errores por diferencias, los cuales suelen tener
Como consecuencias la correccion y la reimpresion del tramite administrativo completo, requiriendo para ello la
participacion de muchas instancias para ingresar tales nuevos datos, generando mayores demoras. Incorporando la
CPE a un mismo aplicativo disponible en linea para los distintos actores, se agilizara el proceso.

Es posible destacar otros beneficios mas generales provenientes de la digitalizacion de este tipo de documentos, no solo
para las partes intervinientes en la logistica de la cadena de comercializacion sino también para la sociedad en general y
para el fisco.
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» Acceso en tiempo real a la informacion referida a un transporte concreto. Para el caso argentino, permitir operar en
forma remota y tiempo real en un sistema unico donde la informacion fluya posibilitando que cada parte
interviniente pueda acceder a la informacion requerida con mayor agilidad implicaria un importante avance en la
optimizacion y la eficiencia de la cadena de comercializacion. Al pasar a utilizar un formato electronico, las partes
implicadas en cada transporte se benefician de una mayor eficiencia general en la logistica, lo que provoca una
mayor competitividad econémica para el sector.

e Reduccién del consumo de papel, con el consecuente impacto positivo para la ecologia y el medio ambiente.

e Surgimiento de oportunidades de negociosy empleos en la provision de servicios electronicos. Empresas de
servicios electronicos podrian ofrecer sistemas de gestion que contemplen la recoleccion de datos de los
documentos electronicos y su posterior registro.

e Facilitacion y simplificacion de los registros fiscales y contables.

e Mayor fiabilidad en el conocimiento del transporte de carga y sus operatorias.

e Mejora en el proceso de control fiscal, permitiendo la posibilidad de un mejor intercambio de informacion entre
organismos de control.

e Reduccion de costos en el proceso de control de mercaderia en transito.

e Disminucion de la evasion fiscal y aumento de la recaudacion sin aumentar la carga fiscal.

Estimacion de reduccién de costos generada por la digitalizacién de formularios

Hagamos un sencillo calculo para estimar los ahorros de costos que supondria el nuevo sistema. Supongamos que la
produccion de granos argentina estimada en 141,5 Mt en la campana 2018/19 genera movimientos de transporte -netos
de consumos en chacra o en el propio emprendimiento o en la zona- por hasta 1,5 veces de su volumen total. Esto hace
referencia a que, segun estimaciones propias, la mitad de la cosecha de cultivos extensivos no se traslada una unica vez
sino que primero es transportada del campo al acopio o cooperativa (flete corto) o estacion ferroviaria para luego ser
enviada a planta industrial o terminal portuaria (flete largo). En algunos casos hay mas de 2 movimientos.

Segun estimaciones previas publicadas en este Informativo Semanal, la cantidad de camiones cargados de granos que
arriban a los nodos portuarios de nuestro pais en el ano —en una buena campana- es de cerca de 2.600.000 (vigje de ida
solamente). Segun datos del Ministerio de Transporte obtenidos a partir del Sistema STOP, en los cinco meses
comprendidos entre febrero y junio de este ano, en las terminales portuarias se descargaron 1.236.176 camiones. Al
considerar los viajes en concepto de flete corto y los que se destinan a la industria para consumo local o a las plantas que
no se encuentran ubicadas en los nodos portuarios, el total anual se duplicaria dejando un total de 5,2 millones de vigjes.

Por cada vigje se requiere la emision de Carta de Porte que se realiza en 4 ejemplares (sin considerar los casos de
operaciones de canje donde se puede emitir un ejemplar adicional), lo que conlleva la generacion de 20,8 millones de
documentos en papel.

La digitalizacion de estos documentos generaria un ahorro en adquisicion de papel de cerca de 180 mil dolares, solo
considerando el valor de las cerca de 42 mil resmas necesarias para imprimir los documentos, y sin tener en
consideracion los frecuentes casos en los que se debe repetir el proceso ante errores en la carga manual de los datos.
Mas alla de esto, se suman los costos asociados a la impresion y fotocopiado, incluyendo costos del equipo, insumos'y
tiempo utilizado para llevar a cabo estas tareas, costos asociados al reciclaje y a la gestion de residuos de papel, al
almacenamiento y envio tienen una mayor relevancia. Estudios estiman que los costos asociados al uso de papel y ala
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reduccion de sus residuosy el ahorro de tiempos para operar el sistema actual equivale a 30 veces el costo de la compra
de éste. Siguiendo este dato, laimplementacion de la CPE podria generar a la economia argentina un ahorro de
alrededor de 5,4 millones de dolares anualmente. Solamente en este calculo se estan considerando cartas de porte para
el traslado de granos y no las de otros productos.
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o Commodities

Datos de faena: ;Comenzo a achicarse la oferta
de vacas?

ROSGAN

De acuerdo a los datos oficiales dados a conocer en la ultima semana, la faena total de bovinos
durante el mes de agosto ascendio a 1.179.602 cabezas, lo que marca un retroceso del 6,8%
respecto del nivel alcanzado en julio.

De acuerdo a los datos oficiales dados a conocer en la ultima semana, la faena total de bovinos durante el mes de agosto
ascendio a 1.179.602 cabezas, lo que marca un retroceso del 6,8% respecto del nivel alcanzado en julio. Esta caida esta
reflejando gran parte de aquella restriccion temporal de oferta que se genero hacia finales de mes, producto de la
incertidumbre que vivieron los mercados tras las ultimas elecciones primarias.

Sin embargo, si observamos la evolucion de la actividad en lo que va del ano, el nivel de faena tuvo un comportamiento
relativamente estable, fluctuando en torno de las 1.100 mil cabezas mensuales, con un pico en julio de 1.266 mil animales
faenados. En el acumulado de los primeros ocho meses de 2019, la faena total alcanzo 8.9 millones de cabezas,
practicamente sin variacion (-0,6%) respecto a lo registrado en igual periodo de 2018.

Ahora bien, ;como se integra esta faena? Sin contar aun con datos finales por categoria, tomamos la participacion que
muestran las cifras provisorias informadas por la Direccion Nacional de Control Comercial Agropecuario (DNCCA) al mes
de agosto de 2019. De acuerdo a estas cifras, la participacion de hembras ha vuelto a retroceder. Tras superar en abril-
mayo el 52% de la faena, agosto marca por tercer mes consecutivo una leve retraccion ubicandose en el 47% actual.

Dentro de las hembras, la faena de vacas en particular viene retrocediendo a un ritmo sostenido en los ultimos tres
meses, a pesar de que aun sigue siendo alta. De acuerdo a las cifras que se desprenden de los registros de la DNCCA, la
faena de vacas durante agosto represento el 18,9% del total tras retroceder 2,5 puntos respecto del mes previo y volver a
los niveles registrados en enero luego de haber marcado un pico del 24,1% en el mes de mayo. Si bien es cierto que
estamos ingresando al periodo de baja en la estacionalidad, medido contra igual mes del ano pasado, el total de vacas
faenadas igualmente muestra una retraccion del 13% interanual.

La contracara de esta caida es que se estan matando mas vaquillonas. Si observamos la serie analizada en el grafico, en
general el comportamiento de ambas categoria suele mostrar movimientos compensatorios, es decir que ante una caida
en la oferta de vacas con destino a faena, se produce un incremento en la faena de categorias menores (vaquillona,
ternera)y viceversa.
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Grifico: Evolucion de la participacion de hembras en la faena total (%) vs. cantidad
de cabezas faenadas en ambas categorias, Vaca y Vaguillona [°)

Durante agosto, la faena de vaquillonas aporto el 28,2% del total registrando un aumento interanual del 5,4% en
participacion. Sin embargo, medido en términos absolutos, el incremento interanual asciende al 23% en agosto, con mas
de 330.000 vaquillonas faenadas. La lectura positiva de esta aceleracion que se viene dando en la faena es que
posiblemente estemos viendo el ingreso de todas aquellas terneras que, se supone, ingresaron a recrias luego de la zafra
y ahora estan siendo vendidas una vez recrias y con mayores pesos.

De algun modo esta mayor oferta de vaquillonas viene a compensar el bache que sigue habiendo en categorias novillos
y hovillitos pesados para abastecer la exportacion.

Si bien la faena de machos en general se ha estado recuperando, aun resta camino. La faena de novillitos en particular es
la que mayor recuperacion ha exhibido. Durante el mes agosto, su participacion ascendio al 41% de la faena total
comparado con el 33% de agosto pasado. En terminos absolutos, actualmente se faenan mensualmente mas de 480.000
cabezas, 100.000 mas que igual fecha de un ano atras. Sin embargo, esas mismas cabezas de diferencia, son las que
siguen sin aparecer como novillos. Durante agosto se faenaron cerca de 110.000 novillos, lo que representa una caida
interanual del 57% contra los 250.000 de agosto pasado.
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Esta menor faena de vacas, parcialmente compensada por categorias mas livianas, se ha estado reflejando en menores
pesos medios de faena. En lo que va del ano, el peso promedio de la res asciende a 225 kg a gancho contra 228 kg
promedio durante igual periodo de 2018. Es decir, por cada animal faenado este ano hemos estado rescindiendo 3 kg, que
llevados a los casi 9 millones de cabezas faenadas de enero a agosto, arrojaria cerca de 27 mil toneladas de res con
hueso, practicamente lo que en promedio ha estado llevando china por mes, en lo que va del ano

Es precisamente en China en quien pensamos cuando analizamos este posible agotamiento de la vaca. La pregunta que
cabe realizar es qué sucedera entonces con esta demanda, ¢podra China reemplazar los cortes que actualmente estaba
llevando por otros de mayor valor? La respuesta probablemente sera afirmativa siendo que ya viene incrementando el
valor de sus importaciones. Recordemos que durante el mes de julio, ultimo dato oficial conocido, el valor de las compras
chinas ascendid a 4.382 usd/tn mostrando una mejora del 16% respecto de julio 2018. Todo lleva a indicar que durante el
mes de agosto, los embarques a China mantuvieron esa tendencia y que la misma se sostendra en tanto el gigante
asiatico no logre apagar el incendio interno que se ha suscitado en tono a esta famosa peste porcina africana.

Meses atras comentabamos que la mejora en el precio de la hacienda recién comenzaria a verse una vez que la oferta de
vacas comience a secarse y la demanda china deba direccionarse hacia otras categorias. Este punto, parece comenzar a
vislumbrase por lo que, tarde o temprano, mas alla del contrapeso que genera el consumo, la presion de la exportacion
debera producir una recomposicion real de los precios de la hacienda.
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La mejora incipiente en el precio del trigo nuevo
Impulso las ventas en septiembre

Blas Rozadilla - Javier Treboux

El precio del trigo 2019/20 parece haber encontrado un piso a principios de septiembre, y acumula
una timida recuperacion en las ultimas dos semanas. Esto alento los acuerdos de venta. Panorama
productivo y comercial complicado en Australia.

Desde comienzos del mes de septiembre, el precio del trigo nuevo en nuestro pais ha tendido a mostrar una incipiente
mejora, lo que harevitalizado el volumen de operatoria por trigo 2019/20 en el mercado local. Siguiendo el contrato de
Matba Rofex Rosario posicion diciembre, vemos la mejora evidenciada desde el piso (minimo en el contrato) de US$ 152/t
a principios de mes, ajustando el dia jueves 18 en US$ 160/t. Esta suba, desde un punto de vista local, se sustenta en la
creciente preocupacion por la necesidad de recarga de agua de los perfiles. Sin embargo, se evidencio en el mismo
periodo una alta correlacion con el precio del contrato homoélogo en el Mercado de Chicago sugiriendo que la plaza
externa de referencia comienza a hacerse eco del cambio de expectativas sobre la oferta global que proveera el
Hemisferio Sur en la nueva campana, ya que en Australia tambien las condiciones ambientales distan de ser optimas.
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Precio del futuro de trigo diciembre en MATBAy CBOT
@BCRMercados en base a Reuters
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En la grafica se utilizan dos ejes distintos para graficar sendos precios, dado que este contrato en Chicago opera con una
prima sobre el local, consistente con la época de la campana en uno y otro pais al momento del vencimiento de ese
contrato, y con las retenciones a la exportacion, entre otros factores.

En cuanto a las condiciones productivas, en su Informe Mensual de Estimaciones Agricolas, el Ministerio de Agroindustria
mantuvo su estimacion de area sembrada en 6,6 M ha al igual que en el de agosto. Segun este informe, el cultivo se
desarrolla sin inconvenientes de gravedad en términos generales, aunque en varias zonas del pais (principalmente en el
oeste y sur de Buenos Aires, sur de La Pampay en la provincia de Cordoba) la situacion de falta de humedad en el estrato
superficial del suelo, provoca un atraso en el desarrollo del cultivo, siendo necesaria la ocurrencia de lluvias importantes.
Los cultivos presentan aspecto Muy Bueno en el 12 % de la superficie, Bueno en el 79%, y el resto en estado Regular a
Malo.
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La Bolsa de Comercio de Santa Fe informa que en la zona centro y norte de nuestra provincia un 92% de los cultivos se
encuentran en estado bueno a muy bueno, un 5% en estado bueno a levemente regular y un 3 % en estado regular. Las
precipitaciones de la semana pasada y las condiciones ambientales registradas beneficiaron a los cultivos y permitieron la
evolucion satisfactoria, con algunos trigales iniciando su etapa de floracion y formacion de grano.

Septiembre tomd mayor dinamismo en cuanto a los negocios de trigo nuevo, llevandose en lo que va del mes mas de
700.000 toneladas de trigo de campana 2019/20 comprometidas para la descarga en las terminales del Gran Rosario. Los
productores y oferentes aprovecharon el alivio parcial en los precios en estas ultimas jornadas para asegurarse el precio
de la mercaderia a cosecha, que comenzara a volcarse al mercado a partir de los meses de noviembre y diciembre del
corriente. En el mismo periodo del mes de agosto se habian comercializado apenas 170.000 toneladas.

Compras/ventas de trigo en las iltimas semanas para

entrega en el Gran Rosario
@BCRmercados en base a datos de S10 Granos
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En la semana que paso, el precio del trigo disponible en la plaza local presentd una caida semanal del 2,5%, para situarse
al dia jueves 19 en $ 11,555/, segun los precios de la Camara Arbitral de Cereales de Rosario. En délares, la caida fue del
3,3% a causa del aumento en el tipo de cambio que se dio en la semana, para quedar en un valor de US$ 205/t.
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Panorama internacional

En la semana pasada comenzo la siembra de trigo de invierno de la campana 2019/20 en los Estados Unidos, cuando aun
queda aproximadamente un cuarto del area del trigo de primavera de la campana actual sin cosechar. A la fecha, el
avance de las tareas alcanzo el 8% del area total, siendo mas intensas en los estados de Washington, Colorado y
Nebraska; en total se espera que para esta nueva campana se siembren 18,45 M ha en EEUU. (entre todas las variedades).
Este comienzo presenta un ligero retraso al compararlo con el promedio de las ultimas cinco campanas (12%), con la
demora evidenciandose en practicamente todos los estados; esto se debio en cierta medida a las cuantiosas
precipitaciones que tuvieron lugar en las ultimas semanas sobre la zona norte de las planicies norteamericanas, que
generaron algunas anegaciones y dificultaron las tareas en determinados sectores. Por otra lado, en la zona de las
llanuras del sur, la falta de humedad en los suelos empieza a generar preocupaciones entre productores y operadores
del mercado. La campana en el pais del norte apunta a los 53,9 Mt lo que, de realizarse, significaria un aumento de 2,6 Mt
en relacion a la campana anterior.

El foco de los operadores empieza a posarse mayormente sobre las condiciones en las que se desarrollan los cultivos en
el hemisferio sur, a medida que los cultivos en estas latitudes entran en periodos criticos de definicion de rindes.

Las carencias hidricas con las que se desarrollan los cultivos en Australia, por tercera campana consecutiva, llevaron al
Ministerio de Agricultura de ese pais a reducir en la semana pasada su estimacion productiva para la campana en torno a
un 10%, para estimarla ahora en 19,2 millones de toneladas, con la advertencia que de no comenzar a llover, el resultado
de la campana podria ser aun peor. En esta semana, dicho organismo publico una nueva estimacion de exportaciones,
que las ubica en 10,8 Mt para la 2019/20, 0,9 Mt por debajo de la estimacion previa. El panorama no parece muy alentador
de ahora en mas en términos climaticos para el pais oceanico, con los pronosticos para las proximas semanas que no
auguran precipitaciones importantes y que estarian por debajo de los promedios pluviales historicos para gran parte del
pais.
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Pronostico de precipitaciones para Australia
COLA en base a datos de NOAA

milimetros

Australia viene perdiendo terreno en los mercados de exportacion de trigo en las Ultimas campanas. Este lugar en el
mercado internacional se suple en los ultimos anos con incrementos en los volumenes exportados para huestro pais, asi

como también para paises como Ucrania, Rusia y Canada, que vienen incrementando su participacion en el comercio
mundial.
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Exportaciones de trigo de los principales paises

exportadores
@BCRmercados en base a datos de USDA
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Segun los ultimos datos del informe Grain: World Market and Trade del Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos (USDA) nuestro pais totalizaria un volumen de exportaciones de 14 Mt, rebajando su estimacion en 500.000 t. Este
recorte (que no fue suscripto en el informe de Oferta y Demanda Mundial del mismo organismo), se debe segun este
informe a “los precios poco competitivos y a la ralentizacion en los envios de la campana 2018/19". En este informe
tambien se recorto agresivamente la estimacion de exportacion australiana (10 Mb), asi como la de Kasajistan, ambas por la
menor produccion esperada.

El precio del contrato de mayor volumen operado en el Mercado CBOT presento un aumento del 0,88% en la semana
que paso, para situarse al dia jueves 19 en US$ 179,31/t
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Despues de anotar varios records comerciales, el
Mmaiz cede protagonismo a la soja en el mercado
local

Desiré Sigaudo - Emilce Terre

Elinterés comercial por la soja nueva puso a la oleaginosa en el centro de la escena local durante
la semana. Las compras por parte de China se mantienen robustas para los paises sudamericanos,
dando sostén a los precios.

Luego de liderar la operatoria a lo largo de cuatro semanas, en las ultimas jornadas el maiz cedio protagonismo a la soja,
que por primera vez en un mes acumula mas negocios que el cereal. Segun datos de SIO-Granos, los contratos por la
oleaginosa esta semana (jue-12 a jue 19) totalizaron 1,6 Mt, superando por 100.000 toneladas a los negocios en el mercado
del maiz. El repunte de la oleaginosa se dio a partir de una marcada recuperacion de los negocios por soja nueva, aunque
también se incrementaron las operaciones de soja 2018/19.

En el Mercado Fisico de Granos de la BCR, la oferta de las fabricas de la region por la oleaginosa con descarga estuvo en
$13530/ty US$ 240/, un precio que capté el interés de los oferentes que concertaron interesantes volumenes de
oleaginosa con entrega corta. La actividad por soja 2019/20 a cosecha repunté en la semana con ofertas de US$ 235/t
por mercaderia con descarga en abril/mayo. El precio pizarra de referencia para la soja negociada en Rosario, por su
parte, se ubico en $ 13500/t (US$ 239.5/1) el jueves, sin cambios respecto del valor del jueves pasado. Asimismo, el
contrato Matba-Rofex con vencimiento mas cercano (Septiembre ROS) ajusto sin cambios el jueves respecto del jueves
anterior, a US$ 241,5/1. El futuro de soja a cosecha (Mayo ROS) inicié la semana cotizando por encima de los US$ 240/t y
finalizd la rueda del jueves en US$ 239,6/t casi sin variaciones respecto del jueves anterior.
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Operaciones concertadas por sojay maiz en
Agostoy Septiembre

@BCRmercados en base a datos de S10-Granos
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En el mercado del maiz, que en la semana quedo relegado a un segundo plano en lo referente a volumen negociado, se
concertaron negocios por 1,5 Mt En el caso del cereal, el interés comercial de las ultimas jornadas estuvo principalmente
en el segmento de la campana actual donde se negociaron mas de 1,1 Mt. Los negocios por la nueva cosecha 2019/20
cayeron a un minimo en cinco semanas de 453.000 toneladas.

En el recinto de operaciones de la BCR, se observo un muy buen nivel de operaciones por maiz con entrega disponible,
con ofertas de compra en torno a los US$ 130/t En el segmento futuro, las ofertas abiertas mejoraron a lo largo de la
semana. El jueves el valor propuesto por la mercaderia con entrega desde Marzo hasta Mayo fue de US$ 140/t y US$
135/t por descarga en Junio/Julio. EL precio Camara para el maiz el jueves 19 de septiembre fue de $ 7300/t (US$
129,5/1), con una minima variacion negativa en délares respecto del jueves pasado. En el mercado Matba-Rofex, el
contrato corto (Septiembre ROS) se incremento en US$ 2,5/t en la semana, pasando de US$ 131/t el jueves 12 de
septiembre a US$ 133,5/t el ultimo jueves. El futuro representativo del maiz nuevo (Julio ROS) gand un délar en la
semana, pasando de US$ 134,5/t el jueves pasado a US$ 135,5/t en la jornada de ayer.

Donde si continua siendo destacable la actividad de maiz es en los embarques acumulados de la campana. Segun
estimaciones propias en base a informacion suministrada por NABSA, el programa de embarques para el mes de
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septiembre ya sumaria 3,3 millones de toneladas, un volumen récord para este mes. De este modo, de los 7 meses que
lleva la actual campana comercial 2018/19, en 5 de ellos las exportaciones del cereal argentino han roto las marcas
historicas.

Exportaciones de maiz

#BCRmercados en base a INDEC, NABSAy estimaciones propias
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Sumando todas las ventas al exterior de maiz 2018/19, los compromisos externos ya se ubican por encima de 33 millones
de toneladas. Con este antecedente inmediato, el sector exportador encara con gran optimismo el proximo ciclo,
acelerando el ritmo de Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) para la mercaderia de la nueva campana
2019/20, que ya totalizan 7,1 Mt. Las DJVE registradas, que alcanzan un volumen récord para una campana nueva,
representan alrededor de un 15% de la oferta total esperada en 2019/20.
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Maiz nuevo: posicion comercial del sector exportador a

igual fecha cada campana
@BCRmercados en base a datos de Sec. de Agroindustria

e
=
™
oy

# Compras con precio firme W Compras por fijar - B DIVE

=
=
[

[ ]
4,3 Mt

Millones de toneladas
Py
s
4,0 Mt

11 201112 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2015/20

2010/

0

Acorde con el gran ritmo de ventas externas declaradas, las compras de abastecimiento del sector exportador en el
mercado local también avanzan rapidamente. Actualmente, las casas exportadoras llevan compradas 8,7 Mt de maiz
2019/20, de las cuales el 58% ya tiene precio firme y resta fijar precio a 3,6 Mt del cereal nuevo ya negociado. Las
compras adelantadas del sector exportador tambien se consolidan como un récord en los registros argentinos.

Las exportaciones de poroto de soja sudamericano se mantienen firmes este ciclo. En lo que va del ano 2019, Brasil
despacho mas de 50 Mt de soja a Asia, de las cuales el 85% tuvo como destino la Republica Popular China. Argentina, por
Su parte, acumula ventas al exterior pro 8,5 Mt en lo que va de la campana, principalmente al mismo destino.

La siguiente imagen muestra el trafico maritimo de buques cargados con soja en una fecha de agosto 2018 y los buques
sojeros havegando en septiembre 2019. De la imagen se desprende que en el mes en curso hay mas buques sojeros
partiendo de puestos sudamericanos en direccion a Asia que poco mas de un ano atras. A su vez, tambien puede inferirse
que actualmente Asia concentra una mayor proporcion de los despachos de soja, cuando el ano pasado una mayor
cantidad de embarcaciones se dirigia a Europa y Africa.
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Buques transportando soja en Agosto'18 vs. Septiembre’'19
@BCRmercados en base a datos de Thomson Reuters

AGOSTO 2018

ozl

SEPTIEMBRE 2015 §

B, .
5 ;

“x

Brasil: lento inicio de la siembra de granos gruesos a causa del clima extremadamente seco

Con el fin del vazio sanitario para la soja, que obliga a mantener los terrenos libres del cultivo, el 10 de septiembre se
abrio la ventana de siembra en el estado de Parana, y el 15 de septiembre en Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas
Gerais, Sao Paulo, Santa Catarina y Rondonia. No obstante, el clima extremadamente seco en la mayoria de estas regiones
dificulta el comienzo de las labores de siembra. El retraso en su inicio diferencia fuertemente a la campana 2019/20 del
ciclo anterior, cuando las siembras avanzaron a un ritmo récord en Brasil.

Segun los pronosticos meteorologicos, las Lluvias reestableceran Los niveles de humedad en los suelos del centro-oeste
brasileno recien a mediados de octubre. Esto no conllevaria complicaciones para la soja, que de hecho ingresaria en un
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cronograma de siembra mas favorable, pero si podria condicionar a Llos ciclos de maiz tardio (safrinha) y algodon.

La siembra de maiz temprano, mientras tanto, contintia avanzando en el sur de Brasil aunque la falta de agua en algunas
zonas como el estado de Rio Grande do Sul trae problemas de germinacion. Mas al norte, en el estado de Santa Catarina,
la sequiay las heladas invernales retrasaron el desarrollo de pasturas prolongando la estancia del ganado en los campos
que no pudieron ser correctamente preparados para la siembra de maiz, y que probablemente lleven a los productores a
sembrar soja en lugar del cereal. En el estado de Parana, las sembradoras avanzan a medida que se levanta el trigo de
invierno, mostrando mayor progreso en la siembra aquellos lotes que cuentan con riego artificial.

A pesar del inicio lento de esta campana, la estimacion de cosecha de maiz 2019/20 en Brasil se mantiene por encima de
100 M, proyectandose como una campana record para el gigante sudamericano. Segun datos de Reuters, el promedio de
las estimaciones arroja una cosecha de 102,3 Mt de maiz, un 2,3% por encima de la produccion informada por Conab el
ciclo anterior de 99,98 Mt. El incremento productivo se daria a partir de una expansion en el area sembrada con el cereal
del 3,4% que fue motivada por un tipo de cambio favorable a Brasil y atractivos precios en Chicago, que entre mayo vy julio
reflejo la incertidumbre sobre la produccion de maiz en Estados Unidos por problemas climaticos.

Exportaciones de soja de Estados Unidos: Argentina paso de ser el 25’ destino del poroto en 2017/18 a convertirse en el 8°
importador en 2018/19.

Las exportaciones de poroto de soja estadounidense a China totalizaron, en el ano comercial finalizado en agosto, 13,3
millones de toneladas. Este volumen representa menos de la mitad de lo exportado en 2017/18 (27,8 Mt). Si se consideran
las ventas a todo el continente asiatico (sin contabilizar China), estas tuvieron una disminucion interanual del 5%. En
contraste, el poroto de soja de Estados Unidos se fortalecio en otros mercados durante el ultimo ano, con los despachos a
paises americanos creciendo un 48%, a paises europeos un 39% Yy a paises africanos un 8%. Sin embargo, esta expansion
de mercados donde se colocaron 5,3 Mt mas que en el ciclo anterior no compensa la disminucion de exportaciones a
China de 14,9 Mty al resto de Asia de 650.000 toneladas. Con esto, los despachos de soja estadounidense en el ciclo
comercial 2018/19 cayeron un 17%, en alrededor de 10 Mt.
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Estados Unidos: Exportaciones de poroto de soja por

destino cada ciclo comecial (Sep-Ago)
@BCRmercados en base a datos de USDA
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En el caso de Argentina, cabe destacar el aumento que han tenido las importaciones de poroto estadounidense en la
campana 2018/19, cuando totalizaron 1,8 Mt. Argentina paso de ser el 25° comprador de soja estadounidense en 2017/18,
a convertirse en el 8 mayor comprador en 2018/19. Ademas, el incremento de las compras de nuestro pais en la ultima
campana represento casi el 60% del aumento de ventas estadounidenses en el continente americano.
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 19/09/19
Plaza/Producto Entrega 19/9/19 12/9/19 19/9/18 Var. 5em.  Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 11.555 11,850 1004k 2swdr 427
Maiz Disp. 7.300 7.250 s3o0fr  oTned 3T
Girasol Disp. 13.525 13,500 101509 o2 333
Soja Disp. 13.500 13.390 97404 o0B8%d 3836%
sorgo Disp. 8.700 8.950 4700 -2enf 851%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-19 160,0 157.6 19104 154 -162%
Maiz abr-20 1404 139,5 14354  oewed 2%
Soja may-20 2396 239,9 2501% 01%d 4%

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagon en zona Rosario, ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara.
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Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 19/09/19
Producto Fosicion 19/9/19 12/9/1% 19/918 Var. Sem. Var. Afo
ENTREGA CERCANA LSSt

Trigo SEW Disp. 179,3 178,5 19204 05%d 66
Trigo HRW Disp. 150,5 139,6 19344+ 7Tewdl 222
Maiz Disp. 146,7 139,6 136,14 s51%dr  7.e8%
Soja Disp. 328,1 324,5 w504 1% 7%
Harina de soja Disp. 3221 3264 23778 3md a4
Areite de soja Disp. B57,2 £39,8 o074 27 fr o4
ENTREGA A COSECHA LSS/t

Trigo SRW Sep 19 178,5 190,58 176,94 654 09
Trigo HRW Sep '19 140,9 161,3 17249 1264k 1833
Maiz Sep '19 140,0 1348 132,74 3Ewdr 55
Soja Mov 19 328,1 329,0 350 03mdr  Tem
Harina de soja Dic'19 3264 3321 34D,S4} -1,?"31':-‘0" 4 2%
Areite de soja Dic 19 6607 5429 606,34+ 28w 90
RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,24 2,32 2248 38w 0
Soja/malz Mueva 2,34 244 z30d  3wedt 20w
Trigo blando/maiz Disp. 1,22 1,28 148 45%d 134%
Harina soja/soja Disp. 0,98 1,01 1,118 24 114%
Harina soja/maiz Disp. 2,19 2,34 zag ) E1nd 115%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,31 o2s 4 2% 100%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 19/09/19
Origen / Producto Entrega 19/9/19 12/9/19 19/9/18 Var. Sem. Var, Afo
TRIGO USsA

ARG 12,09 - Up River Cerc. 27,3 2140 e s 1.5% % -21,5%
EE.UL. HRW - Golfo Cerc. 208,3 2089 246640 02%d -151%
EE.UU. SRW - Golfo Cere, 215,7 2126 1774 154 oo
FRA Soft - Rouen Cerc. 187,2 186,6 22834 o3d g0
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 188,0 190,0 22D,D‘Uv -1,1‘3’-’:-4} -14,5%
RUS 12,5% - Mar Azav Cerc, 171,0 170,0 19504 oemd -123%
UCR Feed - Mar Megro Cere. 183,0 178,5 179,54+ 25% 4 1,9
MAIZ

ARG - Up River Cere, 150,5 145,3 15484 3Endr 28
BRA - Paranagua Cerc, 1541

EE.UU. - Golfo Cere. 1607 160,3 15204 o02%dr 57T
UCR - Mar Megro Cerc. 152,0 171,5 1650 % 11,494 799
SORGO

ARG - Up River Cerc, 148,0 148,0 1300= o 13.8%
EE.UU. - Golfo Cere. 158,7 156,5 1559 4+ 14% 4 1.8
CEBADA

ARG - Neco,/BB Cerc. 240,00 24000 22500= O00% 4§ 67%
FR4 - Rouen Cerc, 174,22 172,53 22882 4 1,096k -23,9%
SOJA

ARG - Up River Cere, 350,1 3547 o 3 dk 50
BRA - Paranagua Cerc. 3541 357.5 39314 A0 g0
EE.UU. - Golfo Cerc, 3341 3379 386 1%dr s
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Panel de Capitales
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Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio Monto Liquidado Cant, Cheques

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS
De 1 a 30 dias 63,37 63,56 115.627.914 130,783,003 662 77
De 31 a 60 dias £4,51 65,45 274,224,335 249675157 1.284 1.476
De &1 a 20 dias 65,46 65,50 355.681.033 247,492 461 1.461 1.160
De 91 a 120 dias 66,13 65,16 242.302.217 205.472.321 034 813
De 121 a 180 dias 67,41 &3,50 49,636,024 42,474,026 293 244
De 181 a 365 dias 73,50 63,25 14,837.079 2.955.366 &1 16
Total 1.052.858.601 B78.852.334 4,745 4.426
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 65,56 £3,31 79,711 939,721 2 11
De 31 a 60 dias 63,73 65,96 296,507 1.391.814 10 26
De &1 a 90 dias £5,00 65,00 a7.667 549,603 1 5
De 91 a 120 dias - &5,00 - 107.076 - 1
De 121 a 180 dias - - - - - -
De 181 a 365 dias - - - - - -
Total 463.885 2.988.309 13 43
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 71,65 70,96 130.859.605 193.679.311 239 323
De 31 a 60 dias 70,15 71,99 127.266.723 132.150.574 273 264
De &1 a 90 dias 73,73 20,32 60,947,004 138.459.787 189 226
De 91 a 120 dias 71,03 79,56 4,505,021 27.521.113 33 37
De 121 a 180 dias 72,14 23,23 6.1083.495 22,660,935 2 17
De 181 a 365 dias 75,81 417 14,057,983 12,208,676 9 7
Total 343.744.836 526,680,447 745 B74
MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 43,57 4268 1.216.814.020 1.053.817.438 3.573 3.656
Hasta 14 dias 51,86 42 23 12.621.702 16.283.076 118 132
Hasta 21 dias - - - - - -
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias 57,45 - 3.653.622 - 3 -
Total 1.233.129.344 1.070.100.514 3.699 3.788
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Mercado de Capitales Argentino 20/09/19
Acciones del Panel Principal

) Retorno Beta PER YVolProm
Variable valoral Int X diario (5
v = ntera- Afo a i a3

clerre ce Sectar Cector

Semanal nual  la fecha Emp. Sector Emp. Sector dias]

MERVAL 30.414,40 446 316 0,40

MERVAL ARG 26.556,26 465 -1291 413
en porcentaje

Grupo Galicia §83,10 285 -1483 -1851 1,28 09 405 5715 1.273.598
Petrobras Brasil  $496,30  -1,51 128,55 100,93 051 076 11,53 1269  70.473
Supervielle §4125 1,20 -3404 3393 1,47 000 463 1211 640.012
Banco Macro 516640 098 716 641 120 09 457 515 130.605
YPF 5 639,65 702 076 2836 090 076 1034 1269 169.773
Pampa Energia 544380 554 -1418 417 1,08 065 574,188
Central Puerto §22,95 877 4808 -31,08 1,09 1,09 400 400 314.273
ByM Argentinos  $22400 217 -3821 -3380 101 1,21 - 301 127.621
T. Gas del Sur $117,60 599 0,14 17,39 092 1,21 601 301 126222
Aluar 522,85 506 2604 3751 027 037 950 932 498208
Transener 52360 306 40,69 -37.68 1,31 1,31 349 349 543498
Tenaris §74875 327 1561 8236 017 037 13,67 932  20.659
Siderar §1535 478 0,09 21,87 068 037 479 932 1229354
Bco. Valores $644 000 000 000 086 076 3,64 1269 1.826.99
Banco Francés  $100,00 0,25 -28,80 -26,65 1,20 0,65 3,27 100.445
T. Gas del Norte ~ §4845 851 -21,98 -1432 149 1,21 - 301 248444
Edenor 527,20 1852 4351 4661 1,17 059 172 08 513.607
Cablevisién $18400 1518 4475 -2283 091 037 . 932 7.614
Mirgor §317,00 3,60 -2242 -10,61 0,56 0,56 170,03 10.490
Com. del Plata §1,78 2899 -2808 633 076 065 230 8.990.172
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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 [A020) 2,720 -5,06  140,32% 0,55 8000 810209
Bono Rep. Arg. A421 3.822 - 42 7T1% 1,19 6,88% 2210/20M%9
Bono Rep. Arg. AZE2 3.250 3,83 3688% 1,82 000%  26/1/2020
Bonar 24 [AY24) 2,601 8,45 50,35% 1,33 a75% THM1/2019
Bonar 2025 2,361 -6,94  34,98% 2,89 5,7%% 18M10/20M%9
Bono Rep, Arg, AAZE 2,623 - 27,63% 3,70 7,500 22110/20%9
Bono Rep. Arg. AZE7 3.075 250 19.81% 468 0,00%  26/1/2020
Discount uss L. Arg. [DICA) 3.860 -3,51 23,77% 426 828% 311229
Discount uSs L. MY [DICY) 4,800 021 18,52% 485 828% 3112209
Bonar 2037 2,625 5,06 19,92% 527 7.63% 1310/2M%9
Par uSs L. Arg. [PARA] 2,520 244 13.209% 211 1,33%  30/9/2019
Par uss L. NY [PARY] 2,905 3,71 11,4%% 8,65 1,33%  30/9/2019
Bono Rep. Arg. AA46 2.801 086 1746% 578 7.63% 2210/20M%9
Bono Rep. Arg, AC17 3.180 0,52 13,50% 742 6,88% 28M12/2M%9
EM PESOS =+ CER
Bogar 20 (NO20 155,00 -1,31 103,97% 0,43 2,000  410/20%9
Boncer 20 [TC20) 101,00 2360 401,87% 019 2,25% 28M10/2M%9
Boncer 21 [TC21) 102,00 2,00 73,29 1,27 2,500  221/2020
Bocon 24 [PR13) 246,00 -3,91  T1,96% 1,34 2,000 1510/201%9
Discount 5 Ley Arg. (DICF) 480,00 977 2802% 416 583% 3112209
Par 5 Ley Arg. [PARP 270,00 10,00 16,09% 8,75 1,7 30/9/2019
Cuasipar 5 Ley Arg. [CUAP) 400,00 - 16,37% 7.57 3,31% 31/12/20%9
EM PESOS A TASA FLUA
Bono Octubre 2021 [TO21) &9,00 - 58,55% 1,16 18,208 31072019
Bono Octubre 2023 [TO23) 24,00 - 26,91% 2,43 16,00% 1710/2019
Bono Octubre 2026 [TO26) 74,25 - 27,27T% 3,19 15,500 1710/2019
EM PESOS A TASA VARIABLE
Bonar 2020 [Badlar = 3,25% 57,00 46,07 ok 014 112/2M%
Bonar 2022 [Badlar = 2% 45 60 -52.38 320,44% 037 302019

* Corfe de Cupdn durante lo semana.
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Mercado Accionario Internacional 20/09/19
Retorno
Variable Valor al cierre Afo 3 la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 27,094,759 -0,46% 1,64% 16,15% 27.398,68
SE&P 500 300679 -0,02% 2,5%% 19,94%  3.027,98
Masdag 100 7.901,79 0,11% 4 40% 24,83%  4.02713
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 7.360,25 0,02% 0,03% §,53%  7.903.50
DAY [Frankfurt) 12.463,37 -0,04% 1,11% 18,04% 13,596,890
IBEX 35 [(Madrid) 9.170,50 0,36% -4.31% 7,38%  16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.681,31 0,465 4 21% 20,00% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 104,509,773 0,97% 33,79% 18,91% 106.650,12
Shanghai Shenzen Composite 3.006,45 -0,77% 10,21% 20,61% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 20/09/19
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA 556607 556180 555363 533312 47,7%%
USD comprador BMA $55000 554250 S52000 S37.600 4628%
UsD Bolsa MEP £65516 5$65363 554650 S$33320 7T0,93%
USD Rofex 3 meses 572,600

USD Rofex 9@ meses 594400

Real (BRL) £13,59 £13,83 £13,51 £9.33 44.34%
EUR %6239 562,03 £60,72 54493 33 865%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 15-09-2019

Reservas internacionales (UsD) 50,089 50,952 63.712 50,003 0,16%
Base monetaria 1318984 1423441 1.341.834 1.294.255 1,91%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 21.611 21,799 31.290 28,090 -23,06%
Titulos publicos en cartera BCRA 1,049,579 928,639 1.411.579 1.835212 42.81%
Billetes y Mon, en poder del publico 818,140 823,774 802573 657,890 24.36%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 2382107 2473631 2356703 1.607.987 43814%
Depdsitos del Sector Privado en USD 22416 23.279 30,529 26,950 -16,82%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1,588,129 1.595.855 1.542.142 1.559.791 1,82%
Préstamos al Sector Privadao en USD 14173 14.811 16,022 16,098 -11,93%
M /2 366220 495,793 344,315 493,329 -25,77%
TASAS

BADLAR bancos privados 60,69% 60,38% 55,88% 43 63%  17,06%
Call money en S [compradar) 72000 72,000 71,00% 54 00%  18,00%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 42 68% 53,43% 25,08% 42 37%  0.31%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  158,25%  104,69% 202,79%  43,57% 115,68%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §5364 §5509 $5613  $70,32 -16,61%
Plata §17,81  §1810 $17,12  $1427 24,80%

M RIMN = Beservas Internacionales - Cuentas Corrientes en akras monedas - Qtros Fasivaos.
12 M, = Billetes y monedas en poder del piblico « cheques cancelatarios en pesos « depdsitos 2 la vista
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Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 20/09/19
Ui I AR

Indicador Periodo Hitimo \ D?t_.:' ) |'|:| ) Var. afa
Dato  Anterior _anterior

NIVEL DE ACTIVIDAD

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

EMAE /1 [var. 5% a/a) jun-1% o0 24 6,5

EMI /2 [var. %o a/a) jul-19 5.4 -8,4 0,2

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) ago-19 40 2.2

Basicos al Productar jvar, % m/m] ago-19 11,3 0.2 49

Costo de la Construccian [var, %% m/mj ago-19 7.2 0,0 35 41,9
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad [52) Il Trimestre 477 47,0 46,4 1,3
Tasa de empleo (3] Il Trimestre 426 423 41,9 07
Tasa de desempleo () Il Trimestre 10,6 101 9.6 1,0
Tasa de subocupacian [3) Il Trimestre 13,1 11,8 11,2 1,9
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uss) jul-19 5.856 5.235 5.407 8,3%
Importaciones (MM uss) jul-19 4,905 4,174 6179 -20,6%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) Jjul-19 951 1.081 -Ti2

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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