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mundial de girasoly 21,2% la de La Argentina. Las ventas de aceite argentino crecerian
8,7%. Los precios de nuestro aceite en Rotterdam se incrementan en 3,9% interanual.
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Complejo soja en la campana 2018/19:

exportaciones y crushing
Julio Calzada - Franco Ramseyer

En la campana 2018/19, el complejo soja tuvo una
importante recuperacion tanto en crushing como en
cantidad exportada, tras la peor sequia en 50 anos. Sin
embargo, por los bajos precios, el valor neto exportado
fue el segundo mas bajo en la ultima decada.
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El campo pide pista

Julio Calzada - Alberto Lugones - Emilce Terrée

En un ano de mucha incertidumbre, Argentina tiene la
oportunidad de mejorar sus indicadores economicos
apostando a su rol como abastecedor mundial de
alimentos. Como muchas veces antes, la cadena
agroindustrial esta lista para asumir el desafio.
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Digitalizacion: el mejor remedio a la pandemia
Maria Jimena Riggio

Como parte de la cuarentena obligatoria por Covid-19, la
digitalizacion de nuestros negocios es la herramienta que
se consolida. La eleccion del medio adecuado para llevar
adelante nuestras tareas y negocios dependera de la
identidad de cada empresa.
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Con los canones apuntando a una produccion
de trigo récord en la 2020/21, la industria y la

exportacion comienzan a tomar posiciones
Patricia Bergero - Bruno Ferrari - Javier Treboux

Con una proyeccion de siembra de 7 M ha, la campana
tiene posibilidades de marcar un record productivo. La
industria y la exportacion ya se aseguraron 1,4 Mt del
cereal de nueva campana, récord para la fecha.

Pag1

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada

Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXVIIl - N* Edicion 1955 - 15 de Mayo de 2020

o Commodities

Girasol 2020-21: EL USDA pronostica MT 4 para la
produccion Argentina, con 22,1% de suba

Lic. Jorge Ingaramo

Inicio de la campana 2020-21 para el Hemisferio Norte: aumentaria 3,1% la produccion mundial de
girasoly 21,2% la de La Argentina. Las ventas de aceite argentino crecerian 8,7%. Los precios de
nuestro aceite en Rotterdam se incrementan en 3,9% interanual.

El Informe del USDA de Mayo de 2020

Como se sabe, el Informe de Abril de cada ano, refleja el cierre de la campana para los paises del Hemisferio Norte. Por
consiguiente, carece de relevancia la comparacion con el Informe del mes anterior que hacemos habitualmente. A partir
del presente (Mayo), se postulan las estimaciones para la produccion de la nueva campana, es decir 2020-2021.

Comparando con la campafia anterior, surge que:

- Laproduccion mundial de las 7 principales oleaginosas crece 5,3%, mientras que la molienda se incrementa 2,2%. Sera
abastecida con 4,8% adicional de exportaciones, en tanto que los stocks se reducen 1,2%.

- Laproduccion de girasol subira 3,1%, hasta alcanzar MT 56,69; unas MT 1,72 de aumento con respecto a las MT 54,97 de
la campana anterior, de las cuales La Argentina aportaria 700.000 toneladas. El crushing se incrementara 1,1%; las
exportaciones aumentaran 5,3% Yy los stocks subiran en un 19,0%.

- Larelacion stocks/consumo bajara, para las 7 oleaginosas, del 23,1 al 22,3%. Para el caso del girasol, dicha relacion
subira del 4,4 al 5,2%.

- Para Ucrania, se proyecta una suba de 500.000 toneladas en la produccion de girasol (3%). Pasaria de MT 16,5 a17. Con
respecto a Rusia, se estima una suba del 1,3%, hasta alcanzar las MT 15,5, mientras que la oferta de la Union Europea
permaneceria estable en MT 9,6.

- Se postulan MT 4,0 para la produccion argentina, con una suba del 21,2% en relacion a la campana precedente, que
fuera reestimada a la baja, de MT 3,4 a 3,3.

- Laproduccion consolidada de girasol de nuestros tres competidores del Hemisferio Norte, pasara de MT 41,42 a 42,10
(unas 685,000 toneladas adicionales que representan un aumento del 1,7%).

- Laproduccion de los 9 principales aceites crecera 2,2%, mientras que el consumo lo hara al 2,8%. Las exportaciones
aumentaran 2,9%. Los stocks descenderan 7,0%.

- Por su parte, la produccion de aceite de girasol aumentara un 1,1%, mientras que el consumo crecera 2,3% Yy subiran
3.4% las exportaciones. Las existencias finales se mantendran constantes en MT 1,98.

- Larelacion stocks/consumo caera de 10,9 a 9,9%, para todos los aceites. Para el caso del de girasol, también desciende
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de 10,2 a10,1%. Se recuerda que las producciones de aceites de oliva, coco y palma no se originan en semillas
oleaginosas de siembra anual, sino que son el producto de plantacionesy sus rendimientos anuales no estan
determinados por decisiones empresarias del periodo de mercado, sino por el clima, como factor preponderante.

- ELUSDA mantuvo en 690.000 toneladas la estimacion de las exportaciones argentinas de aceite de girasol, de la
campana 2019-20. Postula 750.000 toneladas para el ciclo que se inicia (campana 2020-2021), es decir un 8,7% de
aumento. Nuestra participacion en el comercio mundial subira de 5,9 a 6,2%.

- Por su parte, las ventas externas de Ucrania (aceite) creceran 150.000 toneladas (2,4%), de MT 6,35 a 6,50. Su
participacion en el mercado mundial pasara de 54,7 a 54,1%. Las ventas externas de Rusia también se incrementaran
150.000 toneladas, hasta alcanzar las MT 3,25 (4,8% de incremento). Su participacion en el mercado mundial crecera del
26,7 al 27,1%.

Precios y mercados.

En el mes de Abril, los precios promedio mensuales para los aceites, en Rotterdam, presentaron en relacion a Marzo,
caidasdel 7.2; 4,9 y 4,4% para los aceites de soja, canola y palma, respectivamente y una mejora del 3,1% para el aceite de
girasol.

Si la comparacion se efectua en términos interanuales, aumentan 4,6 y 3,9% los precios del aceite de palma y girasol
mientras que disminuyen 8,2 y 4,6% Los de soja y canola.

Al cierre del dia 12 de Mayo, el aceite de girasol cotizo, en Rotterdam, para contratos de Junio, U$S/tn 740. Se paga el
mismo precio para Julio-Setiembre, 20 délares menos para Octubre-Diciembre y U$S/tn 725 para Enero-Marzo 2021.
Dicho cierre de U$S/tn 740 -Junio-, es 1,6% superior al promedio de Abril.

Nuestro aceite registra primas del 10,8% con respecto al de soja para las posiciones Junio y Agosto y 8,6% para Enero 2021.
Presenta descuentos del 8,5; 6,1y 8,9% en relacion al de canola, para Junio, Agosto y Enero 2021, respectivamente.

Para nuestras exportaciones, que enfrentan claras restricciones de acceso al mercado unico de la UE, la referencia mas
proxima de precio externo la da el valor FOB de nuestro principal competidor (Ucrania, con el 54,7 % del comercio
mundial), que ademas cuenta con una ventaja de localizacion (respecto a los mayores demandantes) expresada en el
diferencial de costos de fletes: alli, los contratos para Junio registran U$S/tn 685. Estos valores son los que, en definitiva -
corregidos por el diferencial de fletes- condicionan el FOB local de los proximos meses y por ende, la capacidad de pago
de la industria al productor de materia prima (grano).

El Ministerio de Agroindustria publico un indice FOB de U$S/tn 685 para Mayo-Julio y 10 dolares mas para Agosto 2020-
Abril 2021. Por su parte, la Bolsa de Comercio de Rosario, en base a datos de brokersinternacionales publica un FOB para
el aceite de U$S/tn 660, para las ventas de Mayo (registro del dia 13/05/20) y el mismo valor para Junio.

EL MINAGRO presento6 su calculo del FAS tedrico para el valor implicito del grano, una vez descontados el fobbingy los
costos de industrializacion, comercializacion, financieros e impositivos. EL mismo fue de $/tn 18.149 es decir U$S/tn 269,8;
en el cual no se computan las bonificaciones por materia grasa ni descuentos por cuerpos extranos y acidez La
bonificacion estimada por contenido de aceite es del 12%; por ende la capacidad de pago de la industria exportadora, para
la base, alcanza a U$S/th 240,9.
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El Informe del Monitor Siogranos que como se sabe, indica el precio y la modalidad comercial de los contratos
registrados, publica Cadmara Quequén $/tn 16142, es decir U$S/tn 240 y Camara Rosario para el 11 de Mayo, $/tn 16.457, o
sea U$S/tn 244,7. Por su parte, la Bolsa de Comercio de Rosario publica valores cdmara Rosario $/tn 16120 y Camara
Bahia Blanca $/tn 16.121. En ambos casos, U$S/tn 239.7.

ELINDEC publico, en su Informe de “Intercambio Comercial Argentino”, las exportaciones del complejo girasol para el
primer trimestre de 2020. Pasaron de MUS$S 234 a 103. Para el aceite, descendieron de MU$S 172 a 58 y en el caso de las
harinas disminuyeron de MU$S de 39 a 15. Las de granos crecieron de MU$S 23 a 30.

El MINAGRO registro que, del producto de la campana local 2018-19 (unas MT 3,9), las compras de la industria, declaradas
hasta el dia 6 de Mayo, alcanzaban las MT 3,072. Entre ellas, las efectuadas a fijar representaban el 35,1% del total, de las
cuales el 91,4 % ya tenia precio cerrado. Por su parte, las compras del sector exportador de grano, para la campana 2019-
2020 alcanzan las 169.900 toneladas; con un 4,5% a fijar, de las cuales el 63,5 % tiene precio hecho. Las Declaraciones
Juradas de Venta Externa ascienden a 144.000 toneladas.

Finalmente, las compras de la industria para la campana 2019-20, hasta el 6 de Mayo, eran de MT 1,606. Entre ellas, las
efectuadas a fijar representaban el 26,0% del total, de las cuales el 40,5 % ya tenia precio cerrado.
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Complejo soja en la campana 2018/19:
exportaciones y crushing

Julio Calzada - Franco Ramseyer

En la campana 2018/19, el complejo soja tuvo una importante recuperacion tanto en crushing
como en cantidad exportada, tras la peor sequia en 50 anos. Sin embargo, por los bajos precios, el
valor neto exportado fue el segundo mas bajo en la ultima década.

Exportaciones

En el mes de marzo concluyo la campana comercial de la soja 2018/19 en la Republica Argentina, que habia comenzado
luego de la cosecha de abril del ano pasado. En la misma, se logro una importante recuperacion en las exportaciones del
complejo sojero, severamente golpeadas durante el ciclo 2017/18 cuando, como es sabido, el pais sufrio la peor sequia
en 50 anos.

La recuperacion productiva sumada al perfil fuertemente exportador que tiene el complejo oleaginoso argentino dieron
lugar a que la campana 2018/19 finalizara con un volumen neto exportado de 41,9 millones de toneladas de productos
derivados de la soja (incluido el poroto de soja). Cabe aclarar que este resultado es en términos netos, ya que se
descuentan las 3,8 Mt de poroto de soja que se importaron desde Paraguay. Importar soja del pais vecino se transformo en
una practica frecuente en los ultimos anos, ya que al tener un mejor contenido proteico permite producir una harina de
mayor valor agregado cuando se mezclan Llos porotos paraguayos y argentinos antes de ser procesados en las fabricas
aceiteras. De todos modos, las exportaciones brutas del complejo ascendieron a 45,7 Mt.

Con este volumen neto exportado, el aumento interanual fue del 49%, ya que en el periodo de comercializacion 2017/18
se habian despachado solo 28 millones de toneladas de este complejo al exterior. De esta manera, Argentina volvio a
ubicarse en valores muy cercanos al promedio de las ultimas 5 campanas en terminos de cantidad exportada.

La composicion de las 41,9 Mt embarcadas fue la siguiente: 29,2 Mt de harina de soja; 6,4 Mt de poroto (la diferencia entre
las 10,2 Mt exportadas y las 3,8 Mt importadas); 5,1 Mt de aceite; y 1,2 Mt de biodiesel.
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Exportaciones netas del complejo soja por

campaia comercial (enTn)
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En términos monetarios, los despachos del complejo soja durante toda la campana 2018/19 permitieron al pais un
ingreso neto de divisas de 15123 millones de ddlares. Si bien este monto supera por US$ 3.400 millones al del ciclo
anterior, se posiciona por debajo del promedio de las ultimas cinco campanas comerciales, que se ubica en US$ 17 mil
millones. Ademas, representa el segundo valor neto exportado mas bajo en la ultima década, solo superando al del ciclo
2017/18. Esto se debe al deterioro de los precios de exportacion de la mayoria de estos productos, que a continuacion se
analizaran uno por uno.

El valor bruto de exportaciones del complejo ascendid a 16.440 millones de dolares estadounidenses.

El primero de los productos a considerar, por ser el mas importante para la balanza comercial argentina, es el de la harina
de soja. Sus exportaciones permitieron en la campana 2018/19 un influjo de 8,7 miles de millones de dolares. Esto implica
una disminucion del 4,7% respecto al valor exportado en el ciclo 2017/18 porque, a pesar de que se despachd un mayor
volumen, los precios fueron considerablemente inferiores. En efecto, mientras que en la campana 2017/18 el precio
promedio al que se exporto harina de soja argentina fue de US$ 355/t, en la 2018/19 se redujo a US$ 300/t. En tanto, el
precio promedio de las ultimas cinco campanas fue de US$ 351/, es decir que en la ultima camparia el nivel de precios
fue un 14,7% inferior al promediado en los ultimos ciclos.
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En segundo lugar, los embarques de aceite de soja alcanzaron un valor de US$ 3.348 millones en la Ultima campana,
presentando un aumento interanual del 8,3%, gracias a que el mayor volumen sobrecompenso los menores precios. Sin
embargo, si se compara con el promedio de las ultimas cinco campanas, el valor exportado resultd un 8,8% inferior al
mismo. En la 2018/19, el precio promedio de exportacion del aceite de soja argentino fue de US$ 656/t, por debajo de
los US$ 680/t de la campaia 2017/18 y algo mas por detras de los US$ 727/t que se promediaron en los ultimos cinco
ciclos.

Por el lado de los porotos de soja, sus exportaciones netas fueron de US$ 2124 millones en el ciclo 2018/19. Esto surge
de la diferencia entre los US$ 3.442 M que se exportaron y los US$ 1.317 M que se importaron. Respecto a la campana
anterior, la recuperacion es considerable, ya que en esta el saldo habia sido negativo por cuenta de US$ -1.255 M, al
superar el valor importado al exportado. Sin embargo, si se compara con el promedio de las ultimas cinco campanas, el
valor de las exportaciones netas en la 2018/19 se encuentra un 5,1% por debajo del mismo. El precio promedio de
exportacion del poroto de soja desde los puertos argentinos fue de US$ 337/t en el ciclo 2018/19, nuevamente por
debajo de las cotizaciones de la campaia anterior y del promedio de las ultimas cinco, cuyo monto coincide en US$

395/t

El otro producto a considerar es el biodiesel, cuyo valor exportado alcanzé los US$ 901 M, presentando un incremento
del 18,6% interanual, pero una disminucion del 11,2% si se contrasta con el promedio de los ultimos cinco ciclos. Cabe
mencionar que este fue el Unico producto que contd con mejores precios de exportacion, tanto si se lo compara con la
campana anterior como con el promedio de las ultimas cinco. El precio promedio de exportacion en el ciclo 2018/19 fue
de US$ 773/t (cabe aclarar que, en todos los casos, este precio tedrico surge de dividir el monto total de ventas por la
cantidad de toneladas exportadas en la campaia), mientras que en la 2017/18 habia sido de US$ 708/t y el promedio del
ultimo lustro se ubica en US$ 742/1.
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Exportaciones netas del complejo soja por

campaia comercial (en US$)
EBCRmercados en base a INDEC
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Cabe mencionar, por ultimo, que en el ciclo 2018/19 Argentina exportd 232 mil kg de glicerol en bruto y de glicerina
refinada, que son subproductos en el proceso de fabricacion de biodiesel y se utilizan en las industrias cosméticas y
farmacologicas, entre otras. Esto permitio un ingreso adicional de divisas de US$ 70 millones, que no se incorporo en el
analisis grafico previo ya que dicho monto resulta muy pequeno en comparacion a los otros grandes rubros del complejo
soja. Respecto al ciclo 2017/18, el volumen despachado con estos productos fue un 16,6% mayor, pero por los menores
precios el total exportado medido en dolares estadounidenses fue un 27,0% inferior.

Crushing

El otro componente que se analizara en el presente articulo es la industrializacion de la soja, tambien conocido este
proceso como crushing. En la campana 2018/19, se evidencio una muy importante recuperacion en la actividad de las
fabricas aceiteras luego de los problemas ya mencionados del ciclo previo, cuando el abastecimiento de materia prima se
vio dificultado por el recorte productivo.

En total, a lo largo de toda la campana 2018/19 se procesaron 41,2 millones de toneladas de soja. Este volumen no solo
implicod un aumento interanual del 13,3%, sino que también permitio que la cantidad procesada de la oleaginosa se
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posicionara un 0,9% por encima del promedio de las ultimas cinco campanas, de 40,8 Mt.

\\ Crushing mensual acumulado de soja por
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A continuacioén, se analizara la composicion de los diferentes productos obtenidos en los distintos procesos de agregado
de valor al poroto de soja.

En primer lugar, en el ciclo 2018/19 se produjeron 30,0 millones de toneladas de pellets/harina de soja, aumentando un
12,3% interanual, y quedando un 1,7% por debajo del promedio de lo producido en las ultimas cinco campanas.

En segundo lugar, se obtuvieron 8,0 Mt de aceite de soja, un 11,6% por encima del ciclo previo, y un 1,9% superior al
promedio del ultimo lustro.

Por otro lado, en las industrias de extrusado-prensado se produjeron 869 mil toneladas de expeller de soja en el ciclo
2018/19. En este caso, el incremento interanual fue del 15,2%, mientras que respecto al promedio de las ultimas cinco
campanas, el crecimiento alcanza el 26,7%. La produccion de esta industria ha venido mostrando un crecimiento casi
ininterrumpido en la ultima década.
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Finalmente, con una produccion estimada en 2,2 millones de toneladas en la campana 2018/19, se encuentra el
biodiesel, que en Argentina se elabora a partir del aceite de soja. Este producto habria caido un 0,4% interanual, mientras
que si se compara con el promedio de los ultimos cinco anos, la merma seria del 10,2%. Cabe recordar que el mercado
estadounidense, que solia ser el principal comprador de biodiesel argentino, continua practicamente cerrado por la
existencia de elevadas barreras arancelarias.
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eEconomia
Digitalizacion: el mejor remedio a la pandemia

Maria Jimena Riggio

Como parte de la cuarentena obligatoria por Covid-19, la digitalizacion de nuestros negocios es la
herramienta que se consolida. La eleccion del medio adecuado para llevar adelante nuestras tareas
y negocios dependera de la identidad de cada empresa.

En cuarentena la transformacion digital nos tendio la mano permitiéndonos tener la informacion actualizada al instante,
sirviendonos de nuestros celulares, SmartTV, computadoras y tablets.

Para venir a desmitificar la frase “cuanto mas conectados, mas aislados podemos estar’, la tecnologia y la digitalizacion
nos trajeron luz ante tanto panorama oscuro e incierto. Un sinfin de herramientas han sido la solucion para continuar con
nuestras vidas en un margen de normalidad: Zoom, Team, Redes Sociales, Skype, Google Meet, entre otras. Hoy este
escenario de realidad nos permite reformular la frase a “cuanto mas aislados, mas conectados podemos estar’

Home Office

El trabajo remoto, home office o teletrabajo, ya instaurado en empresas del todo el mundo, entendido como la realizacion
de las tareas laborales desde su casa, utilizando a este fin los métodos de procesamiento electronico de informacion,
tecnologia informatica y comunicacion, manteniendo contacto con la empresa regularmente por medios informaticos
idoneos, pareciera que vino para quedarse, cobrando auge y poniéndose en foco de las miradas de empleadores de
nuestro pais, que hasta hace meses lo veian como una opcioén subsidiaria o de uso eventual. Trayendo beneficios que van
desde preservar el medio ambiente con la reduccion de combustion por traslado, hasta la implementacion tecnologica
en nuestras tareas.

El Covid- 19, ademas de traer incertidumbre laboral para trabajadores y empleadores, ha permitido reflexionar acerca de
los espacios naturales de trabajo, los que deben modificarse o, literalmente, ser otros, especialmente en tareas
administrativas y de logistica. Esta reflexion debemos verla como la oportunidad de entender el home office o trabajo
remoto como uno de los nuevos pilares que habran de sostener y mantener las economias a flote, por lo menos en esta
éepoca.

En lo que el plano hormativo me ocupa, es bueno mencionar que sobre esta materia en marzo de este ano, se han
presentado dos proyectos al Congreso para lograr regularlo.

Uno de los proyectos incorpora un Capitulo VI al Titulo lll de la LCT, en donde ademas de definirlo reconoce diversas
formas del contrato segun el lugar de prestacion de los servicios: domicilio, centros de teletrabajo u oficinas satélites,
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oficinas virtuales o moviles u otras.

Digitalizando

Los negocios de nuestras empresas se vieron limitados fisicamente, es por ello que se fueron tomando nuevas
alternativas para poder llevarlos adelante y concretarlos. Comenzando por los organismo dependientes del Estado, tanto
nacional como provincial y municipal, con la sancion del Decreto 297/2020 que fijaba el aislamiento obligatorio,
dispusieron cerrar la atencion presencial de las mesas de entradas encargadas de recibir documentacion en formato
papel, habilitando a tal fin una serie de correos electronicos para que puedan realizarse las presentaciones de forma
virtual.

Esta postura se vio reflejada de inmediato, a fin de facilitar las tareas, en el ambito privado, con el mismo alcance y
disposicion. La efectiva implementacion nos permitio desde nuestras computadoras o celulares contar con los
documentos que antes se exigian en formato papel con mas o menos formalidades legales, pero fisico necesariamente.

En esta instancia nos preguntamos si la emergencia sanitaria fue el puntapié inicial para reestructurar muchas cuestiones
que al dia de hoy se encontraban lejos o postergadas en adecuarse con el avance tecnologico.

Pero no podemos dejarnos de preguntar, entrando ya en la esfera legal, si la utilizacion de “mecanismos alternativos’
como un simple intercambio de emails sera suficiente para cubrir las exigencias que anteriormente se plasmaban en

papel.

En este sentido debemos tener en cuenta que, los emails, pese a ser cuestionados muchas veces en términos
probatorios, viene siendo el medio alternativo mas utilizado desde hace tiempo para realizar todo tipos de tramites,
transacciones, en el caso que sea un acto que, como denominamos en derecho, sea entre ausentes. Un claro ejemplo de
ello es la operatoria en comercio exterior.

No obstante, ya encontrarse instaurado en casi todos los ambitos, sera importante dar uso de modo tal que resulte un
medio de prueba fehaciente.

Esto dependera obviamente, como veremos luego con otras herramientas, de las caracteristicas de la relacion o
naturaleza del negocio que deba plasmarse mediante ellos.

Teniendo en cuenta mi relacion o mi negocio, a los fines de darle mayor alcance probatorio a estos emails, podré sumarle
aquella solicitud de conformidad de la otra parte para utilizar este medio a fin de intercambios de informacion;
oportunamente contar con la validacion de identidad de la otra parte con su correspondiente direccion IP; y todo aquel
documento, llamada telefonica, video o intercambio que permita acreditar la relacion precedente y el alcance de ésta
seran de mucha utilidad para que nuestros emails cobren fuerza como respaldo legal.

Entre estos mecanismos alternativos, recordemos que, muchas veces la utilizacion de emails es a fin de poder enviar
documentos exigidos por la otra parte. Es alli donde avanzando un poco mas encontramos los documentos digitales, los
que segun sean requeridos pueden o no estar previamente firmado.
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Nuestra normativa define al documento digital como “representacion digital de actos o hechos, con independencia del
soporte utilizado para su fijacion, almacenamiento o archivo'y aclara que “un documento digital también satisface el
requerimiento de escritura’. Por Lo tanto, se concluye que un documento digital es tambien un documento escrito,
aunque, a diferencia del documento tradicional, no necesariamente se encuentre contenido en un soporte de papel.

Esalli, donde encontramos otra herramienta que vino a reemplazar el envio tradicional de los documentos por
correspondencia, ganando en celeridad y economia: los documentos escaneados, que son aquellos que la parte o las
partes firman de manera olografa, luego es escaneado y posteriormente enviado, compartido mediante emails u otra
herramienta digital.

Al ser un mecanismo muy utilizado y mas aun en esta situacion de aislamiento, es necesario saber diferenciar, a los fines
de su validez juridica, este tipo de documentos que contienen firmas olégrafas escaneadas con aquellos que poseen
firmas no tradicionales. El valor probatorio de éstos dependera exclusivamente de lo que previamente hayan acordado
las partes.

Es por ello que sera importante antes definir las exigencias y requisitos para el envio de los mismos.

Claro esta que esta debilidad que presentan los emails o documentos escaneados como herramientas, se ve totalmente
subsanado en diferente escala, con la utilizacion de la firma de dichos documentos a travées de firma electronica o digital
que analizaremos mas adelante.

Contratos remotos. e-Contracts

Avanzando un escalon mas en la digitalizacion ya sobre como se concretan los negocios, encontramos los contratos
electronicos o e-contracts, los que podemos definirlos como aquellos acuerdos de voluntad cuya celebracion se
perfecciona sin la presencia fisica de las partes contratantes y a traves del uso de medios electronicos, lo que en derecho
llamamos: actos entre ausentes.

Son una herramienta que las companias hoy ya venian implementando a fin de, dar celeridad y efectividad a los negocios
y asimismo evitar o minimizar riesgos economicos, logisticos, juridicos y financieros, y que hoy, en épocas de aislamiento,
se centra como la unica modalidad de contratacion utilizada.

Para graficarnos un poco el alcance de e-Commerce actualmente en nuestro pais, representa un 2% del total del
comercio minorista, de acuerdo a los datos del INDEC. EL Ecommerce Institute estima que va llegar al 10% a fin de ano, y
en 2021 al 20% en Argentinay en laregion, y en los paises desarrollados va a alcanzar el 30%.

En nuestro pais, durante el 2019 la Camara Argentina de Comercio Electronico determino, entre otras cosas, en su estudio
anual estas cifras;

DIGITALIZANDO
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Camara Argentina de Comercia Electrdnico
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18,3
MILLONES

i

Fuente: GDMC Bolso de Comercio de Rosario en base a informe onual
Cdmara Argenting de Comercio Electranico 2019

Sera exponencial el crecimiento de estas cifras que arrojo el 2019 respecto de las que tendremos para 2020 donde la
cuarentena haya influido significativamente.

Bien sabemos que el e-Commerce, en su gran mayoria, celebra sus contratos bajo la modalidad de adhesion, como es el
caso de los click-wrap, en los cuales la persona con solo dar un click contrata, muchas veces sin tener acceso a las
condiciones de contratacion, o en los cuales luego de que se perfecciona el contrato, se puede acceder a los términos 'y
condiciones, pueden surgir inconvenientes.

En este tipo de contrataciones es imprescindible la prevencion y la utilizacion de buenas practicas mediante el uso de
Internet, ya sea como oferentes o e-shoppers(compradores de productos y/o servicios).

Por ello, en este tipo de contratos, aunque en la practica la velocidad con que se celebran nos llevan aignorarlo, estar
prevenidos y atentos a contar con el conocimiento y las reglas de buen proceder dentro de este terreno muy poco
explorado por nuestra legislacion.

Serdimportante a la hora de algun conflicto el llamado deber de informacion. Tal como Lo dispone nuestro articulo 1106
del Codigo Civil y Comercial (CCyC) el proveedor debera informar claramente:

i) el contenido del contrato,

ii) i) la facultad de revocacion (los cuales se acepta para ello la misma via utilizada para la contratacion);

i) i) y todos aquellos datos que sean necesarios para poder usar correctamente el medio electronico de celebracion.
Esto el legislador Lo dispone a fin de asegurar que quien esta operando comprende el riesgo asumido.

Estos contratos celebrados por click-wrap se consideran para nuestro derecho Instrumentos particulares no firmados?,
los que a la hora de la prueba seran apreciados por el juez segun diferentes pautas3;

- Congruencia entre lo sucedido y lo narrado

- Usosy practicas del trafico comercial

- Relaciones precedentes entre las partes

- Confiabilidad en los soportes y procedimientos utilizados.

Cdémo firmamos en cuarentena?
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Dentro de la gran esfera de los documentos electronicos, encontramos en ciertos casos la hecesidad de firma de algunos
de ellos, ya sean e-Contracts o simplemente otros documentos.

De acuerdo con nuestro ordenamiento juridico4, la firma es la prueba de la autoria de la declaracion de voluntad de un
individuo expresada en el texto al cual corresponde. Debe consistir en el nombre del firmante o en un signo.

Asimismo, nuestro CCyC establece la libertad de formas® para celebrar los actos juridicos en caso que la ley no
establezca una forma determinada. Por lo que, sobre este principio, podremos comenzar a disenar la modalidad en que
celebraremos nuestros contratos.

Es aqui donde, a la hora de necesitar cumplir con el requisito de la firma de una de las partes, contamos en nuestras
normas, ademas de la firma tradicional olografa, con la firma digital y firma electronica.

Firma digital

Para comenzar por definirla, ‘Se entiende por firma digital al resultado de aplicar a un documento digital un
procedimiento matematico que requiere informacion de exclusivo conocimiento del firmante, encontrandose esta bajo
su absoluto control. La firma digital debe ser susceptible de verificacion por terceras partes, tal que dicha verificacion
simultaneamente permita identificar al firmante y detectar cualquier alteracion del documento digital posterior a su
firma"®

En términos practicos, es un mecanismo criptografico que permite al receptor de un documento firmado digitalmente
identificar a quien origind dicho mensaje y confirmar que éste no ha sido alterado desde que fue firmado por el
originador.

Podriamos decir que la firma digital funciona en base a estos elementos:

1. Un certificado que asocia a una persona fisica o juridica con la clave privada y la publica y de esta manera forma su
identidad digital.

2.Una clave privada: permanece en posesion de su titular, en su computadora o algun otro soporte magnetico y se utiliza
para crear la firma digital con relacion al documento de que se trate.

3.Una clave publica: es conocida por tercerosy sirve para verificar que el documento ha sido firmado utilizando la clave
privada de quien figura como emisor y que no fue alterado desde el momento en que fue suscripto.

Este tipo de firma se distingue por su:

Validezjuridica: Los documentos firmados digitalmente tienen la misma validez juridica que aquellos firmados de forma
olografa.

Autenticidad e integridad: Permite identificar al autor facilmente y verificar si ese documento fue alterado.

Seguridad: Garantizada por la criptografia asimétrica. Contamos con el respaldo de instalaciones seguras y confiables para
el almacenamiento de datos biométricos.

Multiples usos: Permite realizar tramites con entidades publicas y privadas. Podés firmar cualquier tipo de archivo.

Validezjuridica
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Deteniendonos en el punto mas controversial, debemos decir que la firma digital posee una presuncion de autoria, por lo
que, salvo prueba que acredite lo contrario, se entiende que la firma corresponde a quien es titular del certificado.”

Para que una firma digital sea valida, y por lo tanto pueda utilizarse en lugar de una firma escrita, debe cumplir como
requisitos;

que haya sido creada durante el periodo de vigencia del certificado digital,

ser verificada por la referencia a los datos indicados y

que el certificado haya sido emitido por un certificador licenciado8

Asimismo deberemos tener en cuenta que:

1. Se presume, salvo prueba en contrario, que toda firma digital pertenece al titular del certificado digital que permite la
verificacion de dicha firma®

2. Sielresultado de un procedimiento de verificacion de una firma digital es verdadero, se presume, salvo prueba en
contrario, que ese documento digital no ha sido modificado desde su firma®

3. Cuando un documento digital sea enviado en forma automatica por un dispositivo programado y lleve firma digital del
remitente, se presumird, salvo prueba en contrario, que el documento firmado proviene del remitente?

4. Losdocumentos electronicos firmados digitalmente y los reproducidos en formatos firmados digitalmente a partir de
originales de primera generacion en cualquier otro soporte también seran considerados originales y poseen valor
probatorio como tales, segun los procedimientos que determine la reglamentacion 2

5. Cuando la ley requiera una firma manuscrita, esa exigencia tambien queda satisfecha por una firma digital’, salvo para
aquellos casos expresamente excluidos; actos de disposicion por causa de muerte, actos juridicos familiares, actos
personalisimos en general y actos cuyas formalidades resulten incompatibles con el uso de la firma digital, ya sea como
consecuencia de disposiciones legales o por acuerdo de partes.

Cuando hablamos del Certificado digital deberemos tener presente que para su validez tiene que:

a) ser emitidos por un certificador licenciado por el ente licenciante;
b) responder a formatos estandares reconocidos internacionalmente, fiiados por la autoridad de aplicacion, y contener,
como minimo, los datos que permitan:

1. identificar indubitablemente a su titular y al certificador licenciado que lo emitio, indicando su periodo de vigencia'y
los datos que permitan su identificacion unica;

2. ser susceptible de verificacion respecto de su estado de revocacion;

3. diferenciar claramente la informacion verificada de la no verificada incluidas en el certificado;

4. contemplar la informacion necesaria para la verificacion de la firma;

5.identificar la politica de certificacion bajo la cual fue emitido.13

Por otra parte el Decreto 182/2019 publicado en el Boletin Oficial el 12 de marzo de 2019 como Reglamentacion de la Ley
de Firma Digital, regula el proceso de certificacion que permite generar una posterior firma digital.

Un certificador licenciado, en los téerminos del decreto, genera un documento digital que vincula a un titular con los datos
de verificacion de su firma, otorgandole, de esta forma, validez. Constituyendose este Decreto en la regulacion de los
llamados ‘prestadores de servicios de confianza", que permiten que se haga efectiva en la practica la utilizacion de la
firma digital.
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Asimismo define los certificados digitales como aquellos emitidos por un certificador licenciado y cuya utilizacion permite
disponer de una firma digital amparada por las presunciones de autoria e integridad. Son personales e interoperables 4

Y respecto de la validez de los mismos reza: los emitidos por certificadores no licenciados seran validos para producir los
efectosjuridicos que la ley otorga a la firma electronica1®

Conforme a todo este marco normativo queda claro que la firma digital debera tener un certificado tambien digital que la
validara como tal, y que sera expedido por certificadores licenciados por el ente licenciante y consecuentemente que la
firma electronica seran los que tengan certificados digitales emitidos por certificadores no licenciados o que utilicen
cualquier otro medio de validacion de identidad (aqui las posibilidades son variadas como asi tambiéen la robusticidad de
las mismas ya que no es lo mismo un certificado digital emitidlo por una autoridad no licencianda donde tecnicamente es
firma digital por estar usando criptografia asimetrica y se disponen de todos los efectos probatorios de la firma digital pero
revirtiendo la carga de la prueba a una simple aceptacion en una plataforma accediendo con usuario y contrasena).

Firma Certificada?

Como dato importante, cabe mencionar lo sucedido en virtud del decreto y lo que establece respecto de la firma digital
de un documento satisface el requisito de certificacion de firma olografa.

Yendo al centro de la controversia, la nueva reglamentacion equipara los efectos de la firma digital a los de la firma
tradicional (olografa) certificada por escribano publico. Concretamente, indica que la firma digital de un documento

electronico ‘satisface el requisito de certificacion de firma establecido para la firma olografa 116

En octubre del ano pasado los escribanos, a traves del Colegio que los agrupa, cuestionaron tal afirmacion incluida en el
decreto, sosteniendo que conforme el CCyC no puede asimilarse la firma digital a la firma de puno y letra certificada por
un escribano publico, ya que mientras la firma digital da solo una “presuncion de autoria” equiparable a la firma olografa,
la certificacion de firmas por parte de un notario representa otro procedimiento de verificacion de identidad, en donde
interviene una persona a la que el Estado delega la fe publica que da real certeza de que quien firma un documento es
quien dice ser.

Afirman que el Decreto es inconstitucional, pues “va mas alla" de lo que el CCyCy la Ley de Firma Digital dicen,
otorgandole a la firma digital efectos distintos a los que estos le otorgan.

EL Poder Judicial, dispuso, mediante un fallo!”, suspender en forma cautelar aquella equiparacion entre los efectos de la
firma digital y la firma olografa certificada notarialmente. Habra que esperar para ver si esta medida judicial queda firme y
si se confirma esta suspension al dictarse la sentencia definitiva.

La doctrina del Colegio de Escribanos, que busca conservar los medios tradicionales, ante esto, nos brinda algunos
ejemplos de como proceden: “.cuando el banco le pide al representante de la SAS que acompane su estatuto y pretende
recibir papel, la mejor opcion que tiene el requirente, es acompanar copia certificada del mismo. Para eso simplemente
procederemos a: a) Verificar que la documentacion se encuentre firmada digitalmente en forma valida y sin
modificaciones posteriores; b) Imprimir la misma o cotejar una impresion que le presenten con el original digital para
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asegurarse de que se corresponden; ¢) Certificar la impresion del modo tradicional, con la foja de actuacion que
18

normalmente utiliza para certificar reproducciones de papel”.
Lo que debe quedar en claro, es que la firma digital mantiene plena vigencia legal y eficacia juridica en las condiciones
que determina el CCyCy la Ley de Firma Digital; tan solo queda, por el momento, suspendida su asimilacion a la firma
olografa certificada por escribano publico.

Autenticidad e integridad

Otro de los beneficios de la firma digital es que podemos identificar al autor facilmente y verificar si ese documento fue
alterado.

En otras palabras, en el caso de la firma digital, sélo hay que invocarla, y de proceder hacer plena prueba, gozando los
documentos electronicos firmados digitalmente de dos presunciones: autoria e integridad.

La autoria se refiere a que la firma pertenece al titular y por ende, éste no podra repudiar lo firmado.

La integridad se refiere a que el documento digital no ha sido modificado desde el momento de su firma, que no
necesariamente implica que el contenido no pueda ser visto por terceros, ya que la encriptacion del mismo no es un
requisito que deba satisfacer la firma digital.

Plataforma Firmar

La firma digital se encuentra en plena expansion en nuestro pais, siendo que hasta hace no mucho tiempo solo podia ser
certificada por los 10 certificadores licenciados que existian, de los cuales 6 son privados y 4, entes estatales. Esta
modalidad antiguamente llamada FDRA (firma digital de la Republica Argentina) y ahora denominado FDPH (firma digital
por Hardware) tiene como particularidad que el certificado Digital se aloja en un Token homologado por la Autoridad
Certificante (AC) que es la ONTI (Oficina Nacional de Tecnologias de la Informacion) y opera bajo la AC - Raiz (Autoridad
Certificante Raiz de la Republica Argentina)

En los ultimos anos y a partir del uso del concepto de nube, se crea un nuevo concepto de Firma digital Remoto que se
denomina PFDR (Plataforma de Firma Digital Remota) con una nueva Autoridad Certificante AC- Modernizacion (Secretaria
de Gobierno de Modernizacion de la Jefatura de Gabinete de Ministros) que también opera bajo la AC-Raiz (Autoridad

Certificante Raiz de la Republica Argentina) también conocida como Plataforma Firmar9

La Plataforma Firmar, ademas de ofrecer la posibilidad a cualquier ciudadano de obtener su Firma Digital en forma
totalmente gratuita ya que solo necesita un celular como tercer factor de autenticacion y prescinde del token fisico que

conlleva un costo extra para el solicitante, permite generarlas ante tu Autoridad de Registro?® habilitadas a tal fin, mas
cercana a tu domicilio.

Entre estas Autoridades de Registro hoy se encuentra la Bolsa de Comercio de Rosario.
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Debemos tener en cuenta que quien no haya obtenido su firma digital, ya sea por certificadores licenciados o por la
Plataforma Firmar con anterioridad a la cuarentena, por razones obvias, no puede hoy tramitarla, ya que exige, al
comienzo del tramite y por unica vez, la presencia fisica para registrar datos biomeétricos.

Una vez analizado todo esto, vemos que la firma digital esta respaldada por un cumulo de requerimientos que controlan
los certificadores habilitados o Autoridades de Registro y por una tecnologia que impide cualquier intento de falsificacion.

No obstante, sus costos (salvo Plataforma Firmar) y complejidad, hasta el momento, no han permitido aun su pleno
desarrollo como si lo ha hecho la firma electronica.

Firma electronica

A diferencia de la firma digital, la firma electronica es el conjunto de datos electronicos integrados, ligados o asociados de
manera logica a otros datos electronicos, utilizados por el signatario como su medio de identificacion, que carezca de
alguno de los requisitos legales para ser considerada firma digital. En el caso de la firma electronica corresponde a quien
la invoca acreditar su validez??

Aun asi, este tipo de firma es la “elegida” y la mas utilizada en el mundo por la mayoria de los negocios que estan insertos
en nuestra vida cotidiana: por ejemplo en bancos, fintech, seguros, agencias de viajes, entre otros.

A pesar de ser la herramienta mas utilizada hoy, su diferencia con la firma digital simplemente radica en que debera
tenerse en cuenta otros elementos a la hora de su utilizacion, a fin de prevenir un eventual desconocimiento de una de
las partes de lo pactado en aquél documento que se firmo.

Sin embargo esto no sera en todos los casos de uso de firma electronica, ya que todas las medidas probatorias que
desarrollaremos en adelante, seran exclusivamente para los casos en que la firma electronica no se base en tecnologia
de criptografia asimetrica, ya que en estos casos, es elemento mas que autosuficiente de prueba la firma en si misma por
las condiciones en que esta dada. Para el resto de los casos en que la firma electronica no cuente con estas
caracteristicas, debera demostrarse la autoria a través de medios de prueba alternativos, por ejemplo, lo es una pericia
informatica que valide que el instrumento se origino, se firmo y se envid por una determinada persona.

Si bien podrian existir casos hipotéticos, donde esto se cuestione, debemos decir que en la realidad este porcentaje es
minimo en relacion a los que se celebran bajo estas condicionesy resultan hasta su conclusion exitosos.

Es por ello que sera de importancia tener presente que la utilizacion de firma electrénica sera siempre, mas beneficioso
para nuestros negocios y en general para cualquier uso que le demos, dada su celeridad, economia, eficacia y practicidad
en un mundo totalmente digitalizado, contra los minimos y eventuales casos de cuestionamiento.

El secreto en esta ecuacion, para no bajarnos de un mundo en constante evolucion tecnolégica, sera construir un
andamiaje lo mas solido posible para probar en el futuro la existencia del contrato si una de las partes quisiese
desconocerlo. Esta estructura sera diferente en cada caso y segun las necesidades de cada empresa y su negocio y
dependera, en ultima instancia, de una serie de factores entre los que se destacan la importancia de la transaccion, la
confianza que ofrecen las partes, la historia de las operaciones efectuadas entre ambas, el grado de sofisticacion del
mercado, los usos y costumbres y la mecanica de cumplimiento del contrato.
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Por nombrar algunas de las herramientas que haran construir un contrato solido a la hora de la prueba en términos
juridicos, contando ademas de la seguridad indiscutible de la firma electronica, podemos valernos adicionando al
proceso de celebracion del contrato remoto:

- Videollamadas o videos: Constar con un registro de la manifestacion de la voluntad de las partes contratantes, lo cual
posibilita la demostracion de la formacion del consentimiento de manera remota.

- Pericias informaticas: contar previamente a algun conflicto, con quienes nos realicen estas pericias que consisten en
técnicas informaticas utilizadas en la obtencion de datos utiles que, potencialmente, podrian convertirse en evidencia o
prueba en un proceso judicial. Involucra la identificacion, extraccion, documentacion y preservacion de la informacion
almacenada o transmitida de forma electronica o magnética, o sea, evidencia digital.

- Transferencia Bancaria: la realizacion de una transferencia bancaria desde la cuenta de titularidad de una de las partes
hacia la otra con el fin de demostrar laintencion de las partes de llevar adelante la contratacion.

- Validacién de identidad: puede utilizarse en un comienzo, para que el sujeto solicite su firma electronica y digital. En
nuestro pais denominado el Sistema de Identidad Digital (SID) es una plataforma desarrollada integramente por el Estado

que permite validar la identidad y/o verificar vigencia del Documento Nacional de Identidad de los individuos, a distancia

y en tiempo real con el Renaper mediante factores de autenticacion biométrica2?

- Jurisprudencia: es un elemento muy importante a la hora de poder tomar de referencia la analogia que en ella se
encuentra para nuestro negocio. En el fuero comercial encontramos fallos que reconocen la comunicacion electronica
entre las partes, por Lo cual esto nos ayuda a construir una utilizacion solida y segura de la firma electronica a la medida.

Con todas estas herramientas adicionales a nuestro contrato, y con mucha mas razon, en estos tiempos, ante la realidad
que nos impuso el Covid-19, con todo el respaldo que los decretos de emergencia han ido dejando en claro que lo
primordial es evitar lo presencial en nuestras actividades, los jueces tendran por ello, fundamento mas que suficiente
para comenzar a orientar sus criterios hacia la utilizacion de estos medios que en la practica se vislumbran
indiscutiblemente eficaces y seguros.

Paso hacia atras

Dentro de todo el esplendor que estas firmas traen, cabe mencionar, en lo que respecta al uso de firmas en el ambito
estatal, el fallo a favor del Colegio de Escribanos mencionado ut supra.

Si bien solo estos aspectos restrictivos operan en la esfera de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) y las
Sociedades por Acciones Simplificadas (SAS), con la reciente sancion de las Resoluciones 50/2020 de la SEPYME el
pasado 16 de abril y la Resolucion 17/2020 de la Inspeccion General Justicia del 22 de abril.

La R50/2020 de la SEPYME, entre otras cosas, establece en relacion a las firmas que los contratos que celebre la SGR
pueden ser con firma digital o electronica, siendo estos considerados instrumento particulares no firmados (o con firma
que no sea digital) segun el articulo 287 del CCyC y exige para los certificados de garantia que la Sociedades de Garantia
Reciproca otorgue que se celebren exclusivamente con firma digital, considerandose a estos instrumentos privados por
considerar que se encuentra satisfecho el requisito de la firma cuando la misma sea digital, tal como reza el 288 del CCyC
in fine.

Por otro lado, la R17/2020 de la IGJ les otorga plazo de 90 dias desde su sancion a las SAS para que subsanen
constitucion si estos se hubiesen celebrado oportunamente por firma electronica, debiendo ademas hacerlo, de ahora en
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mas, todo firma digital.

En un comienzo la IGJ solo permitia firma digital para el documento constitutivo pero con la sancion de la Resol N°
08/2017 incorporo la posibilidad de celebrarlo ademas con firma electronica.

Hoy con la sancion de la R17/2020 vuelve atras con ello, permitiendo solamente la firma digital para tal instrumento.

Argumentan este retroceso y carga para las SAS en que la Ley de Firma Digital diferencia los conceptos de firma digital y
firma electronica, y, en tal sentido, el CCyC reconoce que el requisito de la firma se encuentra satisfecho solo si se utiliza
firma digital, descartando la firma electronica.

Asimismo la resolucion reza “‘que una interpretacion armonica de Lo dispuesto por los articulos 286 a 288 del codigo
unificado permite llegar a la conclusion de que los documentos digitales firmados digitalmente seran reconocidos como
instrumentos privados, mientras que si estan firmados electronicamente seran reconocidos como instrumentos
particulares no firmados, de conformidad con el articulo 287 del mencionado ordenamiento, de modo tal que la firma
electronica no cumple con los requisitos legales para ser considerada firma en los terminos del articulo 288 del CCyC."

".. pone en tela de juicio la legalidad de todas las SAS no unipersonales constituidas (con firma electronica) ..... el
documento constitutivo carecera eventualmente de la firma de él o los otorgantes que no hayan suscripto el mismo
medlante firma digital, pudiendo encuadrar el documento continente del contrato social o estatuto, dentro de la categoria
de los "instrumentos particulares no firmados’, que adolecen de validez legal, por carecerse, en tales supuestos, de la
prueba plena del consentimiento de aquellas personas que no hubieren suscripto dicho instrumento en la forma prevista

por la ley.3

En mi opinion, es claro el retroceso que genera la aplicacion de estos criterios restrictivos, en este caso adoptado por las
resoluciones, incluso hasta contrario al ordenamiento vigente, ya que la Ley N2 27444 de Simplificacion y
Desburocratizacion Para El Desarrollo Productivo de la Nacion, el criterio adoptado en razon del requisito de firma es
claro “.si el instrumento fuese generado por medios electronicos, el requisito de la firma quedara satisfecho si se utiliza
cualquier metodo que aseqgure indubitablemente la exteriorizacion de la voluntad...y la integridad del instrumento.”

Apelamos a que la sancion de estas resoluciones haya sido apresurada, sin tener en cuenta el respaldo que las normas ya
habian otorgado a la firma electronica y que su aplicacion se circunscriba exclusivamente para tales instrumentos, sin
dejar de valorar el perjuicio que ello ocasiona para las partes afectadas y a la evolucion de los negocios en general.

Concluyendo

La pandemia por el Covid-19 ha venido a modificar o romper para siempre con ciertos paradigmas instaurados en muchos
aspectos de nuestras vidas. El paso de esta cuarentena no sera ajeno al modo en que plasmemos nuestras relaciones
comercialesy laborales de ahora en mas.

Este tiempo, viene necesariamente a ser una instancia para reinventarse y aprovechar los beneficios que brindan estas
nuevas tecnologias: procesos rapidos, eficaces, sencillos y cada vez mas economicos, que dan mayor visibilidad del
negocio o empresa, conexion inmediata.
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Esta nueva realidad digital de infinitas posibilidades, conectara de ahora en mas, oferentes y aceptantes, o simplemente a
las partes que, de otro modo en aislamiento hubiese sido imposible.

Sera la labor de cada uno de nosotros que apostemos a que este cambio, haya venido para quedarse, velando
cuidadosamente para que el acceso a la informacion por medios tecnologicos nos ayude a redescubrir y pensar de
manera segura otra forma la vida cotidiana y, en particular, el mundo comercial y su consecuencia en el juridico.

El éxito como resultado, sera abandonar conceptos e ideas tradicionales para abrirnos a nuevos paradigmas que se
presentan a cada instante y estar preparados y a la altura de las circunstancias para subirnos a este tren donde la
digitalizacion sera la regla 'y no ya una excepcion.

1 Articulo 6: Ley de Firma Digital 25506

2 Articulo 287 CCyCN

3 Articulo 319 CCyCN

4 Articulo 288 CCyCN

5 Articulo 284 CCyCN

6 Articulo 2: Ley de Firma Digital 25.506

7 Articulo 7: Ley de Firma Digital 25.506

8 Articulo 9: Ley de Firma Digital 25.506

9 Articulo 7: Ley de Firma Digital 25.506

10 Articulo 8: Ley de Firma Digital 25506

1 Articulo 10: Ley de Firma Digital 25.506

12 Articulo 11: Ley de Firma Digital 25.506

13 Articulo 14: Ley de Firma Digital 25.506

M Articulo 9: Decreto N°182/2019 Reglamentacion de la Ley de Firma Digital

15 Articulo 10: Decreto N°182/2019 Reglamentacion de la Ley de Firma Digital.

16 Articulo 2: Decreto N'182/2019 Reglamentacion de la Ley de Firma Digital.

17 poder Judicial de la Nacion JUZGADO CIVIL Y COMERCIAL FEDERAL 5 4451/2019 Incidente N° 1 - ACTOR: COLEGIO
DE ESCRIBANOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES DEMANDADQO: ESTADO NACIONAL JEFATURA DE GABINETE DE
MINISTROS s/INCIDENTE DE MEDIDA CAUTELAR Buenos Aires, de septiembre de 2019.
18 \yww.col egio-escribanos.org.ar/noticias/2018_07_11-43-CN-Tema-Il-Rocchi.pdf.

19 https:v www.argentina.gob.ar/jefatura/innovacion-publica/administrativa/firmadigital
20 Al mes de mayo de 2020 existen 68,

21 Articulo 5: Ley de Firma Digital 25.506

22 https:~ www.argentina.gob.ar/sid-sistema-de-identidad-digital

23 Considerandos Resolucion 17/2020 IGJ - 22,/04/2020
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o Commodities

El campo pide pista

Julio Calzada - Alberto Lugones - Emilce Terré

En un ano de mucha incertidumbre, Argentina tiene la oportunidad de mejorar sus indicadores
economicos apostando a su rol como abastecedor mundial de alimentos. Como muchas veces
antes, la cadena agroindustrial esta lista para asumir el desafio.

Incluso en medio de una pandemia mundial y la bajante mas severa del Rio Parana en casi 50 anos, la cadena
agroindustrial argentina mantiene el dinamismo que lo caracteriza, recuperando en gran medida la perdida de actividad
de fines de marzo y principios de abril cuando trabas de distinta indole dificultaban el flujo de mercancias.

Como puede verse en el cuadro adjunto, se estima que entre el 1ro de marzo y el 14 de mayo ingresaron a las terminales
del Gran Rosario un total aproximado de 16,3 millones de toneladas de soja y maiz. Este volumen agregado se ubica un 4%
por encima del ano pasado, incluso a pesar de la caida mayor al 40% que exhibieron las descargas de camiones en la
segunda quincena de marzo. En ese entonces, apenas declarado el aislamiento social preventivo y obligatorio, se
multiplicaron los cortes al normal flujo de camionesy aun se estaban implementando los diversos protocolos para el
sector. El esfuerzo mancomunado del sector publico y privado permitio normalizar la situacion en un tiempo
relativamente corto, y ya en la segunda quincena de abril la descarga combinada de soja y maiz en el Gran Rosario
alcanzo el volumen mas alto de los ultimos seis anos, sosteniendo en lo que va de mayo un buen nivel de actividad.

Descarga estimada de soja y maiz por camidn en plantas y puertos del Gran Rosario
Por guincena, en toneladas
Var.

Periodo 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Anual %
1-14 ENERD 7I6.620 1132020 1.004.520 1.276.320 565.860 1.218.560
15-31 EMERD 1.059.360  2.365.320 833.740 1.416.660 1.067.040 1.611.180
1-14 FEBRERD 1.032.430  1.754.900 793.300 303.720 832.440 1.292.820
15-28 FEBRERQ 790860  2.259.960 913.920 1.784.100  1.484.880 1.312.200
1-14 MARZO 1.378.260 2.221.860  1.413.000  2.135.100 1.635.740 2.846.160
15-31 MARZO P 2.512.920 3575100 3.209.460 3592800  4.261.020 2.405.060 -43%
1-14 ABRIL -f- fjh & 3.447.720 1.341.6820  1.950.060  2.389.440 3.807.480 3.690.000 -3%
15-30 ABRIL YRS 3800160 2620680  3.676.900 2631120  3.086.380 4.168.140 35%
1-14 MAYO o 2.113.500 3,23L.300 3,211,500 367.900 2,841,060 3.180.540 12%
TOTAL DEL 01/03 al 14/05 13.252.560 13.190.760 13.666.920 11.616.360 15.637.680 16.293.900 4%
TOTAL ANUAL HASTA 1405  16.871.880 20.712.960 17.223.000 16.397.160 19.587.900 21.729.120 11%
Fuente: Bpto Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario, en base g encuesta entre empresas entregadores.
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El alto volumen de entregas se sustenta en un muy buen ritmo de avance de la cosecha, gracias a los ya mas de 10 dias
de condiciones mayormente secas que brinda fluidez a las labores. En el caso de la soja, segun informa el MAGyYP, al 14 de
mayo se habia avanzado con la cosecha sobre el 79% del area de intencion, el mayor porcentaje en 5anos. Para la
campana actual, ello significa que ya se completo la trilla en 13,6 millones de hectareas, un 8% por encima de Lo cubierto
a la misma altura del ano anterior y un 9% por delante del promedio de los ultimos cinco anos.

Avance de la cosecha de soja en Argentina
#BCRmercados en base a MAGYP
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En el caso del maiz, si bien el porcentaje de avance se encuentra levemente por debajo del ano anterior (46% vs 48%), el
crecimiento en el area sembrada determina que en hectareas, la trilla ha avanzado sobre una mayor superficie. Asi, al 14
de mayo se han cosechado 4,19 millones de hectareas, levemente arriba de las 4,17 completadas para la misma altura del
ano anterior y muy por encima de los 2,47 millones de hectareas que en promedio se cosecharon con maiz los ultimos

cinco anos.

Para la soja, de la mano de la recoleccion, el sector oferente en la plaza rosarina privilegia las ventas con cupo asegurado
para la descarga inmediata, condicion que tracciond un buen volumen de ventas en la semana. Los precios
acompanaron, ubicandose levemente por encima de las ofertas de la semana anterior, en torno a US$ 215/t En el caso
del maiz, los valores ofrecidos en la plaza Rosario se mantienen con algunos altibajos en el rango de 118 a 120 dolares por
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tonelada para la entrega contractual y hasta el mes de junio, segmento que atrajo el mayor interés en la semana. Para el
maiz tardio o de segunda a entregar entre junio y agosto, las puntas compradoras caen al rango de US$ 113 a 115 por
tonelada, por debajo incluso de lo que se viene ofreciendo para el maiz de la nueva campana 2020/21 a descargar el
proximo marzo, que se sostiene en US$ 120/t. Continlia siendo muy notorio la diferencia entre el abanico de posiciones
abiertas para el maiz que cubren practicamente todos los meses de aqui al ano proximo, en tanto que en soja solo se
viene negociando mercaderia con entrega para Los proximos 30 dias.

El buen volumen de entregas no significa, en absoluto, que la cadena no continue sufriendo la estocada del volatil
contexto local e internacional. En relacion a la pandemia global de coronavirus, uno de los rubros mas golpeado ha sido
el sector energético, y con ello la demanda tanto de maiz para etanol como de aceite de soja para la produccion de
biodiesel se ha resentido fuertemente, obligando a paralizar la produccion ante la imposibilidad de seguir almacenando
stocks por tiempo indeterminado. Con ello, los precios aun no logran reponerse del golpe. La bajante del Parana impone
asimismo un sobrecosto a la actividad de exportacion que se refleja en los precios. En promedio, los buques que
arribaron a los puertos del Gran Rosario para exportar maiz, soja y harina de soja durante el mes de abril han debido
zarpar con un 10% menos de carga en relacion a los registros de abril 2019.

Pese a esta situacion extraordinaria, Argentina ha logrado cumplir con los embarques pactados y, si consideramos los
despachos de los meses de marzo y abril, se observa que tanto la exportacion de maiz como de poroto de soja resulto
superior a la del mismo periodo del ano anterior, aunque no asi los despachos de harina y aceite de soja que se
encuentran un 10% Yy un 1% por debajo, respectivamente. De este modo, se observa una mayor participacion relativa de
productos con menor valor agregado entre los embarques del bimestre.

Embarque de granos y subproductos en marzo y abril de cada ano, en millones de toneladas

Poroto de soja Harina de soja Aceite de soja
2019 2020 vor. %: 2019 2020 vor. %: 2019 2020 Vvar. %
Gran Rosario i 841 961 14%; 0,19 0,32 68%; 839 7,78 -7 L55 154 -1%
Resto desembocadura Parand® | 0,26 0,34 28% 016 0,24 53% 010 0,03 -75% 0,01 -100%
Sur BA (Bahia Blancay Queguén) | 1,07 1,30  22%! 016 024 49% 0,06 -100%! 0,01 -100%
TOTAL . 974 11,29 16% 063 085 3% 855 781 9% 156 151 -1%

*Terminales portuarias del sur de Sonta Fe y norte de Buenos Aires, hasto lo desembocodura del Parana en el Rio de lo Plato

Fuente: Dpto Estudios Econdmicos - Bolsa de Comereio de Rosario, en base o NABSA

Otro punto a destacar es el fuerte incremento de los envios desde los puertos ubicados mas al sur de Rosario y hasta la
desembocadura del Rio de la Plata, que si bien embarca un volumen relativamente modesto en comparacion con los
nodos Rosario, Bahia Blanca y Quequéen han visto aumentar un 30% el volumen despachado de maizy mas de un 50% el
de poroto de soja. Como consecuencia de ello, también se ha visto una mayor dispersion entre los valores ofrecidos por
la mercaderia a entregar rio arriba que en otros destinos.

En linea con el sosten del comercio exterior, resulta muy interesante el siguiente grafico elaborado por el FMI, donde
muestra que las cargas a granel (linea verde del grafico) son de las pocas con un desempeno positivo entre mediados de
febreroy fines de abril. Asi, el campo y toda la cadena agroindustrial exportadora que de él se deriva resulta uno de los
sectores que mejores condiciones ostenta para dinamizar la alicaida actividad econdmica en este volatil 2020, y aportar
las divisas que el pais necesita para mantener la estabilidad de variables claves como el tipo de cambio y el nivel general
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de precios, entre otras. Con reglas de juego claras, que permitan proyectar a mas largo plazo, el sector no duda en
continuar invirtiendo e incrementando campana a campana su capital de trabajo para posicionar al pais como uno de los
principales abastecedores de alimentos al mundo, especialmente hoy que la seguridad alimentaria se ha convertido en

una preocupacion esencial de las naciones del globo.

Exportaciones estimadas por tipo de carga

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Pasando al plano internacional, en el mercado de Chicago tanto la soja como el maiz mantuvieron una tendencia
mayormente lateralizada en la semana, aunque con una notable volatilidad en el caso de la oleaginosa influenciada por
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el reporte mensual de estimaciones de oferta y demanda que publico el Departamento de Agricultura estadounidense,
por un lado, y los vaivenes en la relacion comercial entre China y Estados Unidos, por el otro.

En relacion al informe del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA), éste proyecta que la superficie
destinada a la siembra de maiz este 2020 sera la segunda mas extensa desde que se tiene registro. Como resultado, la
cosecha alcanzaria un récord historico de 406 millones de toneladas, un 17% por encima de la produccion de la campana
anterior y un 12% arriba del promedio de las ultimas 5 campanas.

Produccion de maiz en Estados Unidos
@BCRmercados en base a USDA
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Para dimensionar estas cifras, las mas de 39 millones de hectareas que EEUU sembrara solo con maiz en este ano
superan a la totalidad de la superficie cultivada argentina, que asciende a 38 millones de hectareas. Esta gran cosecha
americana, sin embargo, llega en un contexto donde aun no se ha recobrado el dinamismo por parte del sector industrial
productor de etanol, que oficia como resistencia para el alza de las cotizaciones de los contratos operados en Chicago.
Ademas, la insuficiencia de demanda local se refleja en el fuerte aumento que se proyecta para los stocks finales de
granos amarillos para la proxima campana. El volumen de maiz que se mantendria al final de la proxima cosecha seria de
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84,3 Mt, superando en casi 31 Mt, o un 58%, los inventarios al final de la campana previa. A nivel global, los stocks al final
del ciclo 2020/21 aumentarian casi 25 millones de toneladas, senalando un balance mas holgado.

En cuanto a la soja, el USDA estima que Estados Unidos, Brasil y Argentina mejoren el desempeno productivo en la nueva
campana. La produccion conjunta de estos tres paises totalizaria 297 Mt en la campana 2020/21 'y, comparando con la
anterior de 272 Mt, representaria un aumento de 9%. Estados Unidos seria el pais que presentaria el mayor crecimiento
con una suba anual del 16%, seguido por Brasil con un 6%y Argentina con algo menos del 5%. Vale aclarar que los valores
tomados para la campana 2019/20 de Argentina y Brasil son estimativos, puesto que las cosechas en estos dos paises aun
no han culminado.

Por el contrario, los stocks finales que mantendrian estos tres paises marcarian un nuevo retroceso y seria la segunda

reduccion consecutiva, alcanzando valores minimos desde los que se presentaron en la campana 2015/16, pudiendo
eventualmente darle soporte a los precios.
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Primeras proyecciones de produccion y stock final de soja
en los tres principales abhastecedores mundiales
@BCRmercados en base a USDA
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o Commodities

Con los canones apuntando a una produccion de
trigo record en la 2020/21, la industriay la
exportacion comienzan a tomar posiciones

Patricia Bergero - Bruno Ferrari - Javier Treboux

Con una proyeccion de siembra de 7 M ha, la campana tiene posibilidades de marcar un record
productivo. La industria y la exportacion ya se aseguraron 1,4 Mt del cereal de nueva campana,
record para la fecha.

Finaliza la cosecha de la gruesay el foco de atencion comienza a posarse en lo que sera la campana fina 2020/21, que
para el trigo plantea buenas perspectivas a poco de comenzar su siembra.

Segun el informe mensual de mayo de la Guia Estratégica para el Agro - GEA, de esta Bolsa de Comercio de Rosario, los
productores se preparan para sembrar unas 7 M ha de trigo de base, unas 200.000 ha mas que en la campana previa, en
lo que significaria la mayor area sembrada desde la campana 2001/2002.
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Produccion de trigo en Argentina
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[*) Proyeccion en base a rendimientos promedio de las ditimas 5 camparias

Aplicando un rinde promedio de las ultimas cinco campanas, y proyectando 6,9 M ha cosechables, estariamos ante una
campana que apunta a 22 millones de toneladas, en lo que seria un récord productivo historico para nuestro pais.

La exportacion comenzo temprano a tomar posicion para la nueva campana, llevando 1,4 millones de toneladas de trigo
de la nueva cosecha compradas al miércoles 6 de mayo, 450.000 toneladas por delante del volumen que llevaba
comprado a la misma semana del 2019, y siendo el mayor volumen adquirido anticipadamente por el sector a esta fecha.
Como contracara, las DJVE del sector exportador totalizan 1,3 millones de toneladas a la fecha, un 70% por encima del
ano pasado
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Trigo 2020/21: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador

Al 06/05/2020 2020/21 Prom. 2 afios 2019/20
Oferta total BA_ 2 208 ..
Compras totales 1.4 0.8 0,9
. S R - .
Con precios por fijar 04 . 0,1 0,2
29% 13% 17%
Con precios en firme 1.0 0,7 0,8
71% 87% 83%
Disponible para vender* 21,2 19,3 19,1
Falta poner precio 21,6 19,5 19,2

* Excluye el uso como semilla v otros
Excepto porcentuales, los cifros estén en millones de tonelados
Fuente: DIVEE - BCR en base al MAGYP y estimaciones propias.

Destaca, por otra parte, la premura con la que comenzo también la industria a posicionarse en este mercado, habiendose
asegurado ya unas 24.000 toneladas de trigo que, aunque no resulta un volumen tan abultado, implica la primera vez
desde que se lleva el registro que este sector sale a comprar mercaderia de forma tan anticipada.

Los precios del cereal a cosecha han sufrido una caida sensible en las ultimas semanas, con el precio del contrato de
Trigo Diciembre entrega en Rosario que cotiza en Matba-Rofex cayendo por primera vez por debajo de US$ 160/t el

miércoles ultimo, alejado de los maximos que toco en la vida del contrato hace tan solo tres semanas, cuando llego a
cotizar en torno a US$ 172/t
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Precios de trigo
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Esta caida afecto el volumen de mercaderia negociado en la plaza local, que tuvo su punto algido a mediados de abril. Sin
embargo, el cambio mas notorio se dio en la forma de cerrar los hegocios; en las ultimas semanas crecioé de forma
significativa el volumen de ventas con modalidades de precio a fijar. En efecto, puede verse en el grafico laimportante
recuperacion de los negocios por trigo nuevo en la ultima semana, con mas del 85% de los mismos hechos con precio a
fijar, segun informacion de la plataforma SIO-Granos para negocios con entrega en el Gran Rosario.
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Negocios de compra-venta de trigo con entrega
en el Gran Rosario. Cosecha 2020/21

@BCRmercados en base a datos de SI0-GRANOS
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OPrecio Hecho @ Precio a Fijar

Cerca del 30% de las compras efectuadas por parte de la industria y la exportacion de trigo 2020/21 se realizaron en
modalidades de contratacion sin precio puesto, a diferencia del ano pasado, que a esta fecha esta proporcion
representaba solo el 17% del total.

El trigo cae en Chicago luego de la publicacién de las proyecciones de cosecha 2020/21 del USDA

Respecto al mercado de Chicago, el contrato mas proximo de trigo viene presentado una cruenta caida desde fines de
marzo, luego de haber alcanzado un maximo de US$ 213/t. En la ultima semana hasta la jornada de ayer, dicho contratd
presentd una variacion negativa de US$ 6,9/t arribando a US$ 187/1.

Por otro lado, el dato relevante de la semana ha sido la publicacion del Informe de Oferta y Demanda del Departamento
de Agricultura de Estados Unidos (USDA), donde se mostraron las primeras estimaciones para la produccion mundial de
trigo de la campana 2020/21. Se proyecta un ciclo productivo réecord con un producto total de 768,5 Mt, representando un
incremento del 0,55% respecto a la campana 2019/20.
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A nivel desagregado, se observa un resultado dispar entre las diversas regiones. En este sentido, destaca el fuerte ajuste
en la produccion que se espera en la Union Europea. Para dicho conjunto de 28 paises se aguarda una produccion total
de 143 Mt, implicando una merma de 11,78 Mt respecto a la campana 2019/ 20. Ello representa una variacion negativa del
7% que se explica por una caida en los rendimientos proyectados y la caida del area a cosechar que resultaria la mas baja
desde la campana 2007/08.

Wheat Production

Total EU27 + UK Wheat Production
2020/2021 (May): 143.0 mmt

Production 1,000 Tons
[11to 6761

] 6,762 to 13,522
113,523 to 20,283
B 20,284 to 27,044
B 27,045 to 33,805

Las condiciones de siembra extremadamente dificiles el otono pasado en Reino Unido, Francia y demas paises del
noroeste de la UE son la razon principal de la baja superficie implantada. La superficie de trigo del Reino Unido se aprecia
como la mas baja desde 1978/79. En cuanto al principal productor de trigo de Europa - Francia - se estima que el area
sea la mas baja desde 2001/02, como consecuencia de las fuertes lluvias a fines de invierno, que impidieron las
aplicaciones de insumos al comienzo de la primavera y diversos trabajos de campo. Asimismo, la siembra también fue un
desafio en el sudeste de Europa, ya que hubo problemas de sequedad durante el otono en Rumania, Bulgaria y Hungria.
En este sentido, las preocupaciones actuales sobre el rendimiento se centran en la sequedad en Europa central.

No obstante, paises de gran relevancia como Rusia y Australia presentan perspectivas favorables para el desarrollo del
cultivo de trigo, coadyuvando a lograr un resultado positivo en terminos globales. Segun datos del Ministerio de
Agricultura de Rusia publicados a principios de diciembre de 2019, el area sembrada con granos de invierno en 2020/21
es un récord y ha aumentado un 6 % respecto al ano previo. De esta forma, alcanzaria una produccion total de 77 Mt, un 5%
mas que el ciclo anterior. Respecto a Australia, sus niveles de humedad en el suelo han mejorado y se espera un gran
repunte en su produccion tras la gran sequia vivenciada en 2019. Se proyecta un incremento del 57% en su produccion
triguera, alcanzando las 24 Mt
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 14/05/20
Plaza/Producto Entrega 14/5/20 1/5/20 14/5/19  Var. 5em.  Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 11,900 12,400 g.580 % a0 387%
Maiz Disp. 8,140 8,140 6130 = o004 32.8%
Girasal Disp. 16,400 16,080 g400fF 20w T45%
Saja Disp. 14,630 14,170 9,850 4+  3.2%4F 485%
Sorgo Disp. 9.150 9,000 5,000 4+ 1,?‘3’-’:-‘? 83,0%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-20 138,5 161,0 157,04 4 1,0
Maiz jul-20 118,5 119,0 131,04 04wl g5%
Soja may-20 2205 2141 22304 3oeedl 1w

* 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 14/05/20
Producto Posician 14/5/20 7520 14/5/19  Var, Sem.  Var, &Afo
ENTREGA CERCANA LSSt

Triga SEW Disp. 184 5 194 4 161,44 514 143
Trigo HRW Disp. 166,0 175,5 14764 54% 4 124%
Maiz Disp. 125,0 1244 141,94 05%d 11,09
Soja Disp. 3076 300,2 0054 05%d  24%
Harina de soja Disp. 3177 3126 32414 1end 20
Areite de soja Disp. 5772 571,9 sag,3 4 ooedl  2im
ENTREGA A COSECHA LSS/t

Trigo SRW Jul 20 1845 190,58 176,94 334 43%
Trigo HRW Jul 20 166,0 161,3 17244 2o dk 3T
Maiz Sep ‘20 126,8 134,8 13274 a0 45
Soja Moy 20 310,0 343,1 g9 gened 3%
Harina de soja Dic 20 3234 327.8 M0 3d 5%
Aceite de soja Dic 20 594 8 633,6 g25,94F 1304k 509
RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,46 2,49 2,12 < -1,D’3’-’:-‘ﬂ“ 16,2%
Soja/malz Mueva 2,45 2,54 2t 3w dt 14w
Trigo blando/maiz Disp. 1,48 1,56 1,14{!' -5,5‘31':-‘0“ 29,8%
Harina soja/soja Disp. 1,03 1,01 o 22wl 4w
Harina soja/maiz Disp. 2,54 2,51 zzafr 1w 113
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,29 0,30 o2sdF 05%d  01%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 14/05/20
Origen / Producto Entrega 14/5/20 715420 14/5/19  Var. Sem.  Var, Afo
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cere. 259,7 2597 2200= 00 180%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2248 2347 20894 ard  7e%
EE.UU. SRW - Golfo Cere, 211,0 2177 201,58 31nd 4T
FRA Soft - Rouen Cere, 2173 2178 1908 = o o0
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 2270 2330 216,D‘Uv -lﬁ%‘ﬂ“ 5.1%
RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 211,0 216,0 19709 23%fd  Tam
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 217.5 217.5 179,5 = D,D%‘Q“ 21,2%
MAIZ

ARG - Up River Cere, 146,7 146,9 15784 o1ndk T
BRA - Paranagua Cerc, 1492

EE.UL. - Golfo Cere. 151,4 1477 17364 25%d -128%
UCR - Mar Megro Cerc, 171,5 171,5 1650 = 0,0% 4 3,9%
SORGO

ARG - Up River Cere, 148,0 1430 1300= o 13.8%
EE.UU. - Golfo Cere. 1742 1746 166,94  02% 4 44
CEBADA

ARG - Neco,/BB Cerc. 210,00 21000 24000 = 0,0% § -125%
FR4 - Rouen Cerc, 171,12 171,12 17788 = Q0% -3,8%
SOJA

ARG - Up River Cere, 31,6 3242 20438 oEnd 93%
ERA - Paranagua Cerc. 3321 3294 33494  o8nd  08%
EE.UU. - Golfo Cerc, 3347 332,5 325,74 oTedr 2™
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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 10,30 977 135,965,696 101,720,750 434 307
De 31 a 60 dias 11,68 11,594 347.025.439 329.375.663 260 605
De &1 a 20 dias 14,63 17,83 294,651,623 239,555,793 730 497
De 91 a 120 dias 16,03 15,90 149,493,603 199,758,333 470 363
De 121 a 180 dias 17,27 16,54 334.223.026 224,397,191 720 564
De 181 a 365 dias 18,87 15,83 1.273.500.383 1.316.253.705 1.544 1.523
Total 2.534.864.866 2.411.061.445 4,758 3.869
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias - - - - - -
De 31 a 60 dias 28,00 23,00 260.614 259,456 1 1
De &1 a 90 dias 25,00 - 2.275.333 - 3 -
De 91 a 120 dias 28,00 28,00 664.913 0,183 2 1
De 121 a 180 dias - - - - - -
De 181 a 365 dias 25,00 - 260,063 - 4 -
Total 4,069,928 268,639 10 2
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 34,01 38,73 141.325.086 108.258.373 72 99
De 31 a 60 dias 35,21 36,15 250,474,222 91,181.462 159 109
De &1 a 90 dias 29,22 31,42 193.141.382 a37.927.516 105 &4
De 91 a 120 dias 34,61 34,93 21,340,631 26.581.722 24 27
De 121 a 180 dias 35,84 34,07 34,807,593 42,507,201 EX 40
De 181 a 365 dias 30,27 36,65 59,170,370 67,352,000 19 22
Total 700,259,286 423.808.455 410 361
MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 15,52 16,19 9405655134 7.263.935.513 6,193 5.756
Hasta 14 dias 17,42 17,48 3.268.610 9,495,235 33 108
Hasta 21 dias - - - - - -
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias - 23,66 - 226,171 - 3
Total 9.408.923.744 7.273.659.969 6.231 5.867
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Mercado de Capitales Argentino 14/05/20
Acciones del Panel Principal
) Retorno Beta PER VolProm
Variable valoral Inter X diario [5
' ) cerre  Semanal oo AN98 e Sector Emp. Sector o
nual lafecha dias)
MERVAL 4000425 10,56 18,03 400

en porcentaje
Grupo Galicia £ 106,00 12,35 779 1283 1,3 004 359 484 4221440

i ¥

Supervielle §50,50 10,00 482 -1434 1,33 000 519 887 993946
Banco Macro §237.00 10,05 1430 -13,38 121 094 3,67 484 524867
YPF § 528,95 678 -27.01 4048 099 0,9 - 868 397753
Pampa Energia §5630 8383 2860 1014 094 0,9 1.143.014
Central Puerto 53455 1866 074 560 1,08 1,08 576 576 1.239.533
ByM Argentinos  $353,00 19,66 21,90 1355 0,84 1,13 - 3,99 214543
T. Gas del Sur §12850 1535 29,01 17,26 0,88 1,13 798 3,99  204.543
Aluar §31,50 3,13 11462 3,24 050 064 4379 2944  953.269
Transener §2900 606 -2599 11,15 1,15 1,15 3,22 3,22 471305
Siderar §30,10 0,50 127,27 1696 078 064 1509 2944 1,293.506
Bco. Valores §1930 1605 213,86 40,30 1,00 09 7,83 868 2.067.343
Banco Francés  §$14470 1305 718 011 121 09% 277 825.911
T.Gas del Norte  §31,20 0,67 -5437 -248% 137 1,13 - 3,99  649.019
Edenor §2050 618 -53,09 -17.88 1,08 054 137 068 429902
Cablevisién $40750 3,80 9507 3511 091 0,64 - 29,44 18.866
Mirgor §70500 460 11482 342 079 079 59,07 16,630
Com. del Plata §2,34 0,8 3370 545 095 09 6,69 5,104,768
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable V;':rrr:l SE;aarHal TIR Duration Cupdn paPQFST:Il.Tg?ﬁn
EN DOLARES

Bonar 20 (A020) £ 3.009 8,74 wh 0,15 8,008  31/12/2020
Bono Rep. Arg. AAZ1 4.190 - 220,17% 0,41 E,88% 22/10/2020
Bono Rep. Arg. A2E2 3.350 1,18 122,23% 0,96 0,00%  26/7/2020
Bonar 24 [AY24] # 2,700 12,03 165,05% 0,59 875% 712020
Bonar 2025 2.765 9,50 65,708 2,04 5,75% 18/10/2020
Bonao Rep. Arg, AA26 2,230 30,55 5273% 239 7.50% 22/10/2020
Bonao Rep. Arg. AZE7 3.500 11,11 36,35% 3,40 0,009  26/7/2020
Discount uSs L. Arg. (DICA) £ 4.070 6,82  4597% 2,62 8,28%  30/6/2020
Discount uSs L. MY (DICY) 5.051 081 31,28% 342 8,28%  30/6/2020
Bonar 2037 # 2,700 549 39,38% 2,61 7,63% 18/10/2020
Par uSs L. Arg. [PARA) £ 2,990 679  20,18% 6,57 1,33%  30/9/2020
Par uSs L. MY (PARY) 3,680 365  16,91% 7.32 1,33%  30/3/2020
Bonao Rep. Arg. AA46 3.150 - 32,209 294 7.63% 22/10/2020
Bonao Rep. Arg. AC1T 3.072 237 29.54% 3.28 6,88%  28/6/2020
EM PESOS + CER

Bogar 20 (NO20) 39,02 1907  135,36% 0,22 2,00%  4/6/2020
Boncer 21 TC21) 302,50 18,65  15,56% 1,11 2508  22/7/2020
Bocon 24 (PR13) 618,00 7,95 9,11% 1,82 2,008  15/5/2020
Discount § Ley &rg. (DICF) 1,294 00 31,37 12.44% 5,68 5,83%  30/6/2020
Par § Ley Arg. [PARP) 515,00 21,46 11.72% 5,92 1,77%  30/9/2020
Cuasipar 5 Ley Arg. (CUAF) 700,00 7,69 12,68% 927 3.31% 30/6/2020
EM PESOS A TASA FLJA

Bonao Oictubre 2021 TO21) 72.50 26,62  54.53% 1,00 18,200  3/10/2020
Bono Octubre 2023 T0O23) 61,50 2813 40,37% 212 16,008 17/10/2020
Bono Octubre 2026 TO26) 52 40 2358  37.61% 2,86 15508 17/10/2020
EM PESOS A TASA VARIABLE

Bonar 2022 {Badlar = 295 74,25 21,72 48,36% 1,37 3/7/2020

* Corte de Cupdn durante o semana. & Los pagos de los bonos denominados en dolares bajo Ley
Arngentina fueron diferidos hasta el 31/12/2020 segun el Decreto 34672020
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Mercado Accionario Internacional 14/05/20
Retorno
Variable Valor al cierre Afo 3 la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 23.562,37 -3,16% -8,89% -17,44%  29.568,57
SE&P 500 2.842.97 -3,32% -1,52% -12,32% 3,393,552
Masdag 100 9.033,37 -2,53% 13,56% 291%  9.736,57
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 5.321,05 -1,94% -20,34% -22.32%  7.903.50
DAY [Frankfurt) 10,468,775 -4, 00% -14,96% -20,999%  13.795,24
|IBEX 35 [Madrid] 6.513,60 -3,88% -20,92%, -31,72%  16.040,40
CAC 40 [Paris) 4,296,383 -5,57% -21,14% -28,13% 604477
OTROS INDICES
Bovespa 79,087,383 -1,46% -12,15% -31,61% 119.583,10
Shanghai Shenzen Composite 2,863 46 -0,93% -2,95% -5,96% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 14/05/20
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA 567,635 567,185 565620 545,153 497%:
USD compradaor BMA Se4750 S64.250 565498 S44000 47,16%
UsD Bolsa MEP £119,359 5115443 S65380 545002 165,23%
USD Rofex 3 meses 574070 564,047

USD Rofex & meses 5 87,400 562,300

Real [BRL) £11,72 £11,52 £ 62,25 £11,26  410%

EUR £73.33 §72,75 £71,42 550,30 45,79%%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07-05-2020

Reservas internacionales (UsD) 43411 43,568 43,724 68,931 -37.02%

Base monetaria 2301061 1.867.127 2449458 1.371.937 67,72%

Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 11.387 11,618 12,212 31,5971 -64.38%

Titulos pdblicos en cartera BCRA 3924995 3.884.636 3715746 1.820.203 11564%

Billetes y Mon, en poder del publico 1.250.696 1.205.516 1.147.734 728928 71,58%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 3.783.180 3.743.267 3.526.776 2191448 V263%

Depasitos del Sector Privado en USD 17.313 17.584 18161 30.738 -43,68%
Préstamos al Sector Privado en &4RS 2076169 2093422 2009961 1.514113 37,12%
Préstamos al Sector Privadao en USD 2.171 8.274 8773 15848 -43.76%
M /2 937.807 1.027.497 1.098.716 477.726 96,31%
TASAS

BADLAR bancos privados 21,000 18,81% 17,81% 54.00% -33,00%
Call money en S [compradar) 11,508 12,000 9 00% 70,000 -58,50%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 16,199 16,54% 25,08%

TMA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  45,78%  51,19%  16,66%  23,79% 21,99%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §2884 §2355 $19,87  $62,02 -53,50%
Plata §1643 §1550 $1548  $1480 11,02%

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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S

ANO XXXVIIl - N* Edicion 1955 - 15 de Mayo de 2020

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 14/05/20
Ui I AR

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

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var, % a/a) IV Trimestre -1,1 -1,1 -1

EMAE /1 [var. 5% a/a) feb-20 2.2 -1,8 47

EMI /2 [var. %o ala) mar-20 -6,4 -6,4 -11,4

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) abr-20 1,5 3.3 3.4

Basicos al Productar fvar, % m/m] feb-20 1.1 1,9 32

Costo de la Construccian [var, %% m/mj mar-20 1.4 45 2,6 45,8
MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) IV Trimestre 472 47,2 46,5 07
Tasa de empleo (3] IV Trimestre 43,0 426 42 2 0.8
Tasa de desempleo (%) IV Trimestre 89 97 9.1 0,2
Tasa de subocupacian (3] IV Trimestre 13,1 12,8 12,0 1.1
COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM u5s) mar-20 4,320 4,324 5137 -15,9%
Importaciones (MR U5s) mar-20 375 3.195 3.956 -19. 7%
5aldo Balanza Comercial (MM u5s) mar-20 1.145 1.129 1.181 -3,00%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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