\ BOLSA
B) DE COMERCIO
5/ DE ROSARIO

S

o Commodities

Informativo semanal

Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XXXVII - N°* Edicion 1914 - 19 de Julio de 2019

OFERTA'Y DEMANDA
PROYECTADA

<Qué pasaria si Argentina exportase solamente poroto de soja sin

procesar?
Julio Calzada - Federico Di Yenno

El complejo soja representa el 30 % de exportaciones argentinas, lideradas por la harina de
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soja, principal producto de exportacion del pais. Segun estimaciones, Argentina con su
industria aceitera percibe casi u$s 5.000 millones mas que si no la tuviera.
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Nueva encuesta: en el Gran Rosario 20
fabricas tienen casi el 80% de la capacidad de

molienda nacional. Unas 165.700 tn/dia.
Patricia Bergero - Julio Calzada - Emilce Terré - Javier Treboux

Hicimos una nueva encuesta. Argentina tiene una
capacidad tecrica de procesamiento de oleaginosas de
aprox. 209.000 tn/dia, de las cuales casi el 80% se
encuentra en el Gran Rosario. Son 20 fabricas con una
capacidad tedrica de 165.700 tn/dia.
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Ingresos récord de maiz en puertos del Gran

Rosario y gran avance comercial
Blas Rozadilla - Javier Treboux

Se retrasa la comercializacion de soja en comparacion
con la de maiz, y el ingreso del cereal en puertos marca
un record historico. Los operadores siguen atentos al
clima en EEUU. y se conocen nuevas estimaciones para
la gruesa 2019/20 en nuestro pais.
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Oportunidades para el agro argentino en el

Sudeste Asiatico
Blas Rozadilla

La region del Sudeste Asiatico se consolida como una de
las principales demandantes de productos agricolas.
Ganando participacion en las importaciones globales de
harina de soja, maiz y trigo, estos paises aparecen como
oportunidad para Argentina.
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Trigo 2019/20: Santa Fe busca duplicar su
participaciéon nacional respecto de 5 campanas

atras
Bautista Gaggiotti - Desire Sigaudo - Emilce Terre

Con una superficie objetivo de 1,22 Mha, el trigo sigue
ganando importancia en los planteos productivos de
Santa Fe que podria cosechar el 19% de la campana
argentina 2019/20. El auspicioso panorama productivo
nacional presiona los precios a la baja.
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Relacion Ternero/Novillo: ;Primeras senales de recomposicion?
ROSGAN

Luego de analizar la relacion de la vaquillona prenada contra la vaca de conserva, nos concentramos en otra relacion muy
importante, quizas una las mas interesantes al momento de evaluar el negocio ganadero en general como es la relacion
ternero/novillo.
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;Que pasaria si Argentina exportase solamente
poroto de soja sin procesar?

Julio Calzada - Federico Di Yenno

El complejo soja representa el 30 7% de exportaciones argentinas, lideradas por la harina de soja,
principal producto de exportacion del pais. Segun estimaciones, Argentina con su industria aceitera
percibe casi u$s 5.000 millones mas que si no la tuviera.

Resumen:

Hemos querido realizar un ejercicio de simulacion imaginativo. La pregunta que nos hicimos es la siguiente: ;Quée pasaria
si Argentina exportara solamente poroto de soja y no tuviera su industria aceitera modelo a nivel mundial? La existencia
de una industria competitiva que agrega valor a la produccion primaria local es de sustancial importancia para nuestro
pais. A nuestro criterio, esto sucederia si no tuvieramos el complejo industrial oleaginoso:

a) Argentina sufriria de manera importante una baja en sus precios de exportacion del poroto por los menores niveles
de proteina que tiene nuestro pais respecto de otros competidores.

b) Sino existiera la industria oleaginosa argentina, los productores agropecuarios sufririan importantes descuentos en el
precio FAS que obtienen por la venta de su soja en el caso de entregar granos de mala calidad, especialmente ante
eventos climaticos extremos,

c) Habria muchisimos problemas para colocar el poroto de soja en el exterior debido a la falta de paises que nos quieran
comprar la mercaderia.

d) Alno haber industria oleaginosa, se perderia la actual estabilidad en el ingreso de divisas a lo largo del ano, aspecto
que afectaria al mercado cambiario argentino y al valor del dolar. Esto impactaria negativamente sobre toda la economia.
Por otra parte habria mayores costos logisticos y de transporte.

e) Se perderia el impacto positivo de derrame sobre otras actividades, como el transporte, servicios, energia,
construccion, metal mecanica, etc.

) Argentina estaria mas expuesta a los vaivenes del mercado internacional, ya que los productos con mayor valor
agregado tienen normalmente una menor volatilidad de precios.

g) SinIndustria aceitera, Argentina perderia el potencial para lograr un rapido y optimo desarrollo productivo en otros
eslabones de la cadena: avicola, porcina, lactea, etc.

h)  Se perderia el efecto multiplicador sobre la economia y la demanda generada por la propia inversion que realizan las
fabricas, el transporte y en el sector servicios.

i) Habria menos empleo directo e indirecto en la economia regional y nacional.

J) Segun nuestras estimaciones, Argentina con su industria aceitera percibe casi 5.000 millones de dolares mas que si no
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la tuviera. Todo esto midiendo la produccion a los precios FOB de exportacion. Al tener industria, hay 98 U$S adicionales
por tonelada de soja que si no tuvieramos las fabricas. Surge de dividir los 5.000 millones de U$S por las 50 millones de
toneladas de soja. Estos 98 U$S/tn se reparten entre mejores precios que recibe el productor por su soja, el costo de
industrializacion, gastos de Fobbing, gastos comerciales, utilidades de las fabricas y mayores impuestos. Un beneficio
para toda la economia argentina.

Estas conclusiones son una primera aproximacion a un analisis futuro mas detallado con modelos de impacto
econoémicos.

Nota completa:

La ubicacion geografica de Argentina y las condiciones climaticas que posee le permiten ser uno de los principales paises
productores de granos del mundo. La introduccion de mejoras genéticas en los cultivos y la incorporacion de
innovaciones en los metodos de produccion, como la siembra directa y otros factores, han permitido dar un salto de
importancia en la produccion de granos en los ultimos anos. La capacidad de Argentina como procesador internacional
de primer nivel de oleaginosas, le permite al pais tener una gran ventaja comparativa a nivel mundial, maxime si
consideramos las caracteristicas de la produccion de soja local y la elevada eficiencia de sus plantas.

Si miramos Llos datos en el mundo, se puede decir que casi todos los paises que tienen un alto consumo de harina de soja
tienen capacidad instalada para procesar soja a nivel domeéstico. Salvo determinadas situaciones, en la mayoria de las
naciones que son consumidoras de harina/pellets pero donde la produccion de soja es escasa, es necesario importar
harina de soja para abastecer al mercado interno. Aqui esta la oportunidad de Argentina.
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Indicadores comerciales de la Harina de Soja en el Mundo 16/17
@BCRMercados en base adatosde USDA

:::;;'T; FIpOraciones prod soja (2) ”;‘:;';’ 2/6)  (1/3)
Argentina 2,853 31,323 55,000 43,309 79%  12.14
Brazil 16,943 13,762 114,600 40,411  35% 1.91
United States 30,318 10,505 116,931 51,742  44% 1.37
Paraguay 430 2370 10,336 3,750  36% 6.98
India 4,750 2,008 10,992 9,000  82% 1.52
Bolivia 285 1,522 6,038 2,550  42% 7.16
China 68,646 1,111 13,684 83,000  645% 1.03
European Union 30,242 334 2,410 14,400 598% 0.38
Russia 3,350 323 3,134 4,400  140% 1.0
Ukraine 250 303 4,286 800  19% 2.56
Vietnam 5,740 120 102 1,100 1078%  0.15
Mexico 5,770 13 521 4,600  883% 0.64
Egypt 2,980 2 25 2,200 8800%  0.59
Thailand 4,232 2 57 1,950 3421% 037
Indonesia 4,250 - 565 - 0% 0.00

Nuestro pais tiene la ventaja de estar orientado hacia la exportacion en el complejo sojero: es el unico competidor que
produce en un ano el equivalente a 12 anos de consumo interno de harina de soja, al mismo tiempo que procesa por un
equivalente a casi el 80 % de la produccion local.

Este resultado es consecuencia de la alta eficiencia que tiene Argentina en su industria oleaginosa y en la produccion de
productos derivados de soja, Lo que lo convierte en el principal exportador mundial de harina y pellets. Frente a esto la
pregunta que uno podria hacerse es la siguiente: ¢Qué sucederia si no existiera esta notable industria aceitera en nuestro
pais? ¢Cuales serian las consecuencias para Llos productores agropecuarios, los factores productivos locales y la
economia argentina en su conjunto? Trataremos de dar respuesta a estas inquietantes preguntas.

Las conclusiones que se aplican al sector de la soja, son asimilables a toda la cadena agroindustrial. La Agroindustria tiene
un efecto derrame enorme en otras actividades, como el transporte, servicios, energia, construccion, metal mecanica, etc.
Los productos con mayor valor agregado tienen una menor volatilidad de precios, a mayor valor agregado la
inelasticidad de demanda puede reducirse.

Por otro lado, la eficiencia en la produccion de harina de soja y derivados de granos y oleaginosas permite y le permitira a
Argentina en el futuro un rapido y buen desarrollo productivo de otros eslabones de la cadena: avicola, porcina, lactea,
etc. dando asi un efecto multiplicador sobre la economia. Ejemplos claros de esto resultan Brasil y Estados Unidos.
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Argentina también avanza actualmente en ese sentido haciendo crecer sus producciones de carne vacuna, porcinay
otras.

Factores y beneficios que otorga al pais la Industria Aceitera Local

1) Argentina si no tuviera su industria aceitera sufriria de manera importante una baja en sus precios de exportacion del
poroto por los menores niveles de proteina que tiene nuestro pais respecto de otros competidores.

Existe una diferencia importante entre el precio de la soja que percibe nuestro pais por sus exportacionesy el precio de
otros competidores (Brasil, USA y/o Paraguay) debido al nivel de proteina. La diferencia entre el precio FOB de la soja de
Paraguay y la huestra -que sale de los puertos del Up-River-, se encontro este ano entre 7y 22 USD /tn, a favor de
nuestros hermanos limitrofes. Paraguay por su ubicacion geografica y clima cuenta con mejor proteina que Argentina. Si
no existiera el complejo industrial oleaginoso argentino -que mediante procesos de secado en la produccion de harina
de soja aporta una solucion a esta problematica logrando una harina de alta calidad- existirian serios problemas para
colocar 50 millones de toneladas (Mt) de soja (sin procesar) en el exterior con proteina baja, resultando en fuertes y serios
descuentos para el commodity de Argentina.

Precio FOB de Soja de Argentina y Paraguay

Al 1 de Julio de 2019 Al 1 de Mayo de 2019
Up River Up River Up River Up River
17/18 Paraguay Diferencia 17/18 Paraguay Diferencia
jul-19 jul-19 may-19 jun-19
Precios FOB comprador 3398
Precios FOB vendedor 345,3 3529 7.6 304,34 324,55 20,2

2) Sino existiera la industria oleaginosa argentina, los productores agropecuarios sufririan importantes descuentos en el
precio FAS que obtienen por la venta de su soja en el caso de entregar granos de mala calidad, especialmente ante
eventos climaticos extremos.

La industrializacion a nivel local permite eliminar los defectos que puede tener la soja en las diferentes campanas (granos
manchados, quebrados, brotados, verdes, etc) al procesarlosy poder mejorar el nivel proteico y la calidad mezclandola
con soja provenientes de otras regiones (Paraguay, Brasil o Bolivia) o estableciendo un proceso adicional de secado. La
transformacion del poroto a la harina de soja permite un producto homogéneo con un alto grado de inocuidad, debido a
su proceso de elaboracion, lo que le permite tener una mayor permeabilidad a las barreras fitosanitarias que imponen Los
diferentes destinos compradores en el mundo. Si no existiera la industria, se le exigiria siempre al productor -en la venta-
la calidad del grano que actualmente se solicita para exportar el poroto sin procesar (Soja Camara).

El tema central es éste con la soja danada: La industria recibe mercaderia que la exportacion no recibiria, lo que
repercutiria seriamente en el precio. En el caso en que la mercaderia resulte muy fuera del estandar de exportacion, sin
Industria, no hay destino posible para esta mercaderia, es decir, el productor tendria un serio problema. Ejemplo de esto
fue la campana 2015/16 con los 21 dias de lluvias seguidos en Santa Fe que danaron la produccion local. La industria,
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debido a la mayor tolerancia en la calidad, beneficia el precio pagado a los productores ya que evita que se apliquen
importantes descuentos a la produccion de poroto de soja de los agricultores locales en momentos de graves eventos
climaticos locales.

Normas de comercializacion de soja condicion camara
(exportacion) y fabrica (industria)
Producto Soja Condicion  Producto Soja Condicion

RHros Fabrica* Camara
Base (%) Tuln:-;:;u:la | Base (%) Tuln:;:;u:m

Materias Extrafias 1 4 1 4
Incluido Tierra 0,5 0,5 0,5 0,5
Granos Negros 1 1
Granos quebrados y/o partidos 50 20 30
Granos danados (brotados,
fermentados y ardidos por 8 8,5 5 5
calor, podridos)
Granos quemados o “averia” 1 1
Granos verdes 8 12 5 10
Humedad 135 | - 13,5

_ 30 semillas 5 semillas
Chamico === i ==

porKg, por Kg,

Fuente: MATha v CAC.

* Normas de comercializacion de soja condicion fabrica de MATba. Pueden diferir a los valores que
se negocian en los mercados OTC y en las diferentes campardias.

En el cuadro adjunto se exponen las diferencias de calidad base y la tolerancia de recibo para cada sector. Ambos valores
son indicativos y no necesariamente reflejan las normas de comercializacion que se maneja en el mercado fisico. Por
ejemplo, en el mercado fisico los descuentos en los granos danados comienzan en el 5 % mientras que la calidad fabrica
de MATba los descuentos comienzan en el 8%.

3) Sino existiera la industria oleaginosa argentina, habria muchisimos problemas para colocar el poroto de soja en el
exterior debido a la falta de paises que nos quieran comprar la mercaderia.
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Por lo mencionado anteriormente, si no existiera la industria, habria problemas para colocar toda la produccion argentina
de soja sin procesar, ya que se perderia la gran diversificacion de destinos que tiene la harina/pellets y el aceite. En la
campana 16/17, toda la exportacion de soja fue dirigida a China (90% del total). Si no existiera un complejo industrial
oleaginoso en Argentina, podria existir una caida significativa en los precios, por la dependencia exclusiva a un solo
comprador y la concentracion en los envios. Al propiciar el agregado de valor en el destino, cualquier desequilibrio
internacional como en este caso la guerra comercial de Estados Unidos y China, direcciona inversiones hacia los propios
destinos en lugar que llegue a nuestro pais.

Exportaciones de soja por destino en la campana
16/17

#BCRMercados en base a datos de INDEC

2% 1%

m China
m Norte Africa
® Otros

m Alianza del
Pacifico

4) Sino existiera la industria oleaginosa argentina, se perderia la actual estabilidad en el ingreso de divisas a lo largo del
ano, aspecto que afectaria al mercado cambiario y al valor del ddlar. Esto impactaria negativamente sobre toda la
economia. Por otra parte habria mayores costos logisticos y de transporte.

La industrializacion de la soja permite asegurar la estabilidad en el ingreso de las divisas en el mercado cambiario
argentino a lo largo del ano. La existencia de una demanda continua de poroto de soja por parte de la industria a lo largo
de todo el ano, le permite al productor acceder a mejores opciones de precio y a menores costos logisticos: los fletes
terrestresy fluviales en plena campana tienen una enorme estacionalidad, encareciendo la logistica ante la necesidad de
vender en temporada alta. Sin embargo, teniendo una oferta mas lineal durante el ano ese flete tendra un costo
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promedio mucho mas bajo Lo que permitira al productor acceder a un mejor precio por su producto. Asimismo, es
beneficioso para los transportistas, ya que mantiene una demanda continua de sus servicios durante todo el ano. Esto
mismo se replica en los costos del transporte maritimo/fluvial a lo largo del ano. Por el hecho de la nivelacion de los
envios de los subproductos de soja en el ano, se puede reducir el costo logistico producto de la acumulacion de buques
y la congestion o el posible colapso en la hidrovia en tiempos de cosecha. Los puertos tambien reciben un alivio de la
carga al poder programar Los recibos a los largo del ano.

5) Sin Industria aceitera se perderia el impacto positivo de derrame sobre otras actividades, como el transporte, servicios,
energia, construccion, metal mecanica, etc.

6) Sinindustria, Argentina estaria mas expuesta a los vaivenes del mercado internacional, ya que los productos con
mayor valor agregado tienen normalmente una menor volatilidad de precios.

7) Sin Industria aceitera, Argentina perderia el potencial para lograr un rapido y éptimo desarrollo productivo en otros
eslabones de la cadena: avicola, porcina, lactea, etc. Se perderia el efecto multiplicador sobre la economiay la demanda
generada por la propia inversion que realizan las fabricas, el transporte y en el sector servicios.

8) Sin industria aceitera, habra menos empleo directo e indirecto en la economia regional y nacional.

9) Por ultimo, y lo mas importante visto para la economia doméstica, el desarrollo de una industria procesadora de
oleaginosas genera valor agregado local, mano de obra e inversiones junto con mejoras en la infraestructura logistica.
Argentina con su industria aceitera percibe casi 5000 millones de dolares mas que si no la tuviera. Todo esto midiendo la
produccion a los precios FOB de exportacion. Al tener industria, hay 98 U$S adicionales por tonelada de soja que si no
tuviéramos las fabricas. Surge de dividir los 5000 millones de U$S por las 50 millones de toneladas de soja.

Estos 98 U$S/tn se reparten entre mejores precios que recibe el productor por su soja, el costo de industrializacion,
gastos de Fobbing, gastos comerciales, utilidades de las fabricas y mayores impuestos. Un beneficio paratoda la
economia argentina.

Hemos realizado un ejercicio de simulacion. Desarrollamos dos alternativas:

Alternativa N’1: Supuesto de que en Argentina no existe la industria oleaginosa. Se supone que se exporta todo como
poroto de soja generandose una caida en Los precios internacionales actuales entre 20%, 10% y manteniendolos sin
cambios. En esta alternativa se despacharian al exterior 50 Mt de poroto de soja en vez de las 8Mt actuales. Se
consumirian internamente 6 Mt de poroto.

Alternativa N'2: Argentina. Supuesto con Industria oleaginosa. Se produce y exporta poroto, harina, aceite, biodiesel y
otros productos. Se calcula el valor de la produccion con Llos precios FOB actuales. Seria el caso actual. Se consumen
internamente 6Mt.

La pregunta que nos hacemos es esta: squé beneficia mas a la economia argentina, a sus productores agropecuariosy a
toda la cadena de valor: tener industria aceitera o no tenerla?

En primer lugar, en la alternativa N"1 Argentina deberia exportar toda su produccion como poroto de soja sin procesar y
deberia vender el mismo a un menor valor que sus competidores debido a que posee un menor contenido proteicoy,
como se vio anteriormente, se negocia con un descuento frente a la soja proveniente de paises vecinos.
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Pero lo mas importante es que el comercio mundial de poroto de soja oscila actualmente en los 150 Mt, con Lo cual si
Argentina no tuviera industria aceitera, nuestro pais le agregaria a los mercados cerca de 50 millones de toneladas
adicionales. La oferta aumentaria casi un 30%. Sin dudas, los precios internacionales del poroto bajarian fuertemente. Hay
que tener en cuenta que, en cierto periodo de tiempo, si exportamos el poroto (es decir si no exportariamos harina), el
precio caeria en el corto plazo y haria que otros destinos construyan y desarrollen su propia industria local (para
reemplazar la harina que hoy compran de argentina). En definitiva esas nuevas plantas demandarian el poroto que hoy

demanda la industria argentina.

Por esto, para la simulacion supusimos bajas en Llos precios internacionales del poroto de soja del 20%, 10% y un caso
donde los precios no varian.

Hemos expuesto los cuadros con las estimaciones de ambas alternativas.

Alternativa N °1: Argentina. Supuesto sin industria oleaginosa. Se supone que se exporta
todo como poroto de soja generandose una caida en los precios internacionales. Se
despachan al exterior 50 Mt en vez de las 8Mt actuakes. Se consumen internamente 6 Mt.

Medids Caidadel precioen Caidadelprecioen  Sincaida enel

0% 108 precio
Produccion poroto de soja menos consumao mn 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Predo FOB Argentina* 155/tn 338 338 338
Predio de venta del poroto de soja LS5 tn 7 304 338
Valor de la produccidn a precios FOB 13.520,000,000  15.210.000.000  16.900.000.000
Fuente: Bolsy de Comerdo de Rosanio en base o datos de Segetania de Agroindustnia y estime dones propigs.

*Promedio pondercdo
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Alternativa N°2: Argentina. Supuesto con Industria oleaginosa. Se exporta
poroto, harinay aceite. Se calculan los ingresos por ventas con los precios
FOB actuales. Seria el caso actual. Se consumen internamente 6Mt

Valor total de la

Precios actuales .
produccion (USD)

Produccidn poroto de soja menos consumao 50.000.000

Exportacion de poroto de soja Tn B.000.000

Precio FOB Argentina® US5/Tn 338

Valor de la produccicn a precios FOB ss 2.704.000.000
Produccidn de harina de soja n 31.575%.904

Precio FOB Argentina Uss/Tn 324

Valor de la produccion a precios FOB (= 10.246.081.410
Produccion de aceite de soja neta de biodiesel n 5.906.000

Precio FOB Argentina Uss/Tn 608

Valor de |a produccicn a precios FOB Uss 3.591.095.672
Produccion de biodiesel Tn 2.200.000

Precio FOB Argentina US5/Tn 720

Valor de la produccion Biodiesel a precios FOB ss 1.584.000.000
Subproductos (Lecitina/Glicerina) 308.765.591
VALOR DE PRODUCCION A PRECIOS FOB USS/Tn 417 18.433.942.674

Cuadro N°3: Valor de la produccion del complejo soja a precios FO B con o sin Indusfria
0 leaginosa Argentina

Camo 1: Caida del Camo 2 : Caida del

Cao 3: 5 ida
Medida precioen 203 en  predo en 10% en nralsaEn
el predo en Al 1

Akl Al 1
Sin Industria Valor de produccion exportada de soja (Alt 1) Uss  13.520.000.000  15.210.000.000  16.900.000.000
Con Industria Valor de |z produccion [Alt2) uss 18.433.542.674 18.433.542.674 18.433.542 674
Beneficio parala economia argentina por tener Industria 4.913.5942.674 3223042674 1.533.942.674
Valor agregado por tonalada [USD) a8 a4 31

(Exte volor sgregodo por lomeloda de porolo de sojr = reporten antre o do d e ind wstrio lirod on, gostos de Fobbing, gostos comercioles, whill dodes der
los fobdars y moyores precios FAS que perciben sws producioess por su soj

Los resultados muestran que si Argentina no tuviera industria aceitera, se registraria una pérdida de valor agregado
cercana alos 5000 millones de dolares con una baja en los precios internacionales del 20% (Ver caso 1). En este caso N1,
la produccion y exportacion argentina de 50 Mt de poroto de soja generaria un valor bruto de produccion de 13520
millones de U$S. En cambio, con la industria aceitera actualmente se generan cerca de 18.433 millones de doélares. Esto
implica que nuestro pais —-por contar con su industria aceitera- percibe casi 5,000 millones de dolares mas que si no la
tuviera. Todo esto midiendo la produccion a los precios FOB de exportacion. Al tener industria, hay 98 U$S adicionalesy
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disponibles por tonelada de soja que si no tuviéramos las fabricas. Surge de dividir los 5000 millones de U$S por las 50
millones de toneladas de soja. Estos 98 U$S/tn se reparten entre mejores precios que recibe el productor por su soja, el
costo de industrializacion, gastos de Fobbing, gastos comerciales, utilidades de las fabricas y mayores impuestos. Un
beneficio para toda la economia argentina. Y al mismo tiempo esto implica generar valor agregado local, mano de obra e
inversiones junto con mejoras en la infraestructura logistica.

Existen especialistas que sostienen que la baja en los precios internacionales del poroto en el supuesto caso de colocar
Argentina cerca de 50 Mt, no seria del 20%. Seria menor porque el resto de los paises desarrollarian sus propias industrias
locales de crushing pudiendo comprarle todo el poroto a Argentina. Para aquellos que sostienen esta afirmacion hemos
desarrollado los casos restantes de cambios de precios del 10% y sin variaciones (0%). Tambien se podrian aplicar en el
futuro modelos econometricos para simular impactos.

No obstante estas opiniones, sumamente validas, consideramos que en un mercado —-de alguna forma sobreofertado de
poroto de soja-, las bajas de precios internacionales estarian en el orden del 20%. En tal caso, el valor bruto de produccion
adicional que se agrega gracias a la industria aceitera representaria para Argentina los citados 5000 millones de dolares.

Pag 12

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

Informaciones y = B DE COMERCIO Cérdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Estudios Econémicos &2 DE ROSARIO

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 bajoel N® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. 1S 796-7824




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

ANO XXXVII - N°* Edicion 1914 - 19 de Julio de 2019

o Commodities

Nueva encuesta: en el Gran Rosario 20 fabricas
tienen casi el 80% de la capacidad de molienda
nacional. Unas 165.700 tn/dia.

Patricia Bergero - Julio Calzada - Emilce Terre - Javier Treboux

Hicimos una nueva encuesta. Argentina tiene una capacidad tedrica de procesamiento de
oleaginosas de aprox. 209.000 tn/dia, de las cuales casi el 80% se encuentra en el Gran Rosario. Son
20 fabricas con una capacidad tedrica de 165.700 tn/dia.

Las plantas de industrializacion de oleaginosas en nuestro pais estan fuertemente concentradas en el area del Gran
Rosario, por factores naturales e inversiones humanas. La capacidad de procesamiento de oleaginosas que existe en un
area de estas dimensiones hace del Gran Rosario el complejo industrial oleaginoso mas importante a nivel mundial.

Argentina ocupa el séptimo lugar en el ranking de paises abastecedores de alimentos al mundo, segun la FAO, aunque
en productos derivados del procesamiento de oleaginosas se ubica en el puesto numero uno. En efecto, para harina'y
aceite de soja asi como en exportaciones de biodiesel obtenido a partir de este ultimo, nuestro pais hace tiempo que ha
consolidado su posicion de liderazgo. Para el caso de las harinas y aceites de girasol, la Republica Argentina se encuentra
—-habitualmente- en el tercer lugar del podio.

Dentro del territorio argentino, es la region del Gran Rosario la que se destaca como polo industrial-exportador de
subproductos oleaginosos. Este rol se ha visto potenciado desde la década del '90 por una conjuncion de factores
naturales e inversiones humanas. En cuanto a las primeras, la vera del Rio Parana ha sido tradicionalmente el epicentro de
la ubicacion de puertos graneleros, habida cuenta de su cercania a la region mas productiva para el cultivo de cerealesy
oleaginosas, la desembocadura en el Rio de la Plata y desde alli al Océano Atlantico, y las ventajas naturales de la
barranca del rio para facilitar la carga a granel. Sobre ello, inversiones en dragado, logistica, recursos humanos e
infraestructura productiva terminaron de configurar el combo que potencia al Gran Rosario como principal polo
exportador del complejo sojero (Ver Gran Rosario es el nodo portuario exportador sojero mas importante del mundo).

Observando en detalle las plantas y puertos dedicados al procesamiento de semillas oleaginosas y a la exportacion de
sus subproductos, en la zona de influencia del Area Metropolitana Gran Rosario se encuentran localizadas 20 fabricas
procesadoras de soja y girasol, 12 de las cuales cuentan con instalaciones portuarias. Estas plantas son de caracteristicas
muy variadas, entre otras cosas de acuerdo a si tienen o no instalaciones portuarias, si tienen o no muelles barcaceros
para poder recibir materia prima por Hidrovia, si cuentan o no con acceso ferroviario asi como también en cuanto a su
capacidad de procesamiento, que va desde las 500 tn por dia en las plantas mas pequenas hasta un maximo de 33.000
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toneladas diarias en las mas grandes. A Lo largo de un conjunto de notas que emitiremos en este informativo semanal,
procederemos a categorizar las instalaciones del cluster agroexportador del Gran Rosario de acuerdo a estas
caracteristicas.

Capacidad de Crushing en plantas del Gran Rosario: 20 fabricas aceiteras con 165700 tn/dia

En primer lugar, es fundamental dimensionar la capacidad industrial instalada a la que se hace referencia cuando se habla
del cluster agroexportador del Gran Rosario. La Direccion de Informaciones y Estudios Econodmicos de la Bolsa ha
realizado una exhaustiva encuesta a las empresas aceiteras y puertos del Gran Rosario y hemos tenido presente otros
informes como el que provee la Corredora-Broker J.J. Hinrichsen S.A. De acuerdo a nuestro relevamiento, en Argentina
el total de capacidad tedrica de procesamiento diaria de oleaginosas es de aproximadamente 209.000 toneladas diarias,
de las cuales casi el 80% se encuentra en la zona de influencia del Gran Rosario, donde se cuenta con plantas capaces de
industrializar 165.700 toneladas por dia. EL 85% de la capacidad de molienda e industrializacion de esta area se encuentra
en plantas con puerto anexo sobre el Rio Parana, y solo el 15% se encuentra en plantas exclusivamente procesadoras; lo
que da cuenta del fuerte perfil exportador de la actividad en la zona. En el cuadro adjunto se detallan las empresas que
operan estas fabricas aceiteras, la localidad donde estan ubicadas y la capacidad tedrica de crushing de semillas
oleaginosas medida en toneladas/dia.
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GRAN ROSARIO. Capacidad de procesamiento de las fébricas aceiteras en tn/dia.
Plantas Activas. Julio 2019

Denominacién Planta / Empresa Localidad Suma de CP24hs
Bunge Arg. 5.A. Pto. San Martin 8.000
Bunge Arg. 5.A. San Jerdénimo Sur 1.200
Cargill SACI Va. Gob. Galvez 13.000
Cargill SACI - Pto. Quebracho Pto. San Martin 6.500
Molinos Rio de la Plata S5.A. Rosario 1.200
Molinos Agro S.A. San Lorenzo 20.000
COFCO Ex Midera. Pto. San Martin 6.000
COFCO Ex Noble Timbues 8.000
Oleaginosa 5an Lorenzo 5.A. Pto. 5an Lorenzo 10.000
Vicentin SAIC (planta-puerto) Pto. San Lorenzo 6.500
Vicentin SAIC Ricardone 4.000
Renova (Glencore- Vicentin) Timbdes 33.000
SACEIF Louis Dreyfus Gral. Lagos 12.000
SACEIF Louis Dreyfus Timbules 8.000
Terminal 6 Industrial 5.A. Pto. San Martin 20.000
Aceltera Chabas 5.A. Chabas 4,000
Buyatti SAICA (a facon Cargill) Pto. San Martin 3.000
Ricedal Alimentos 5.A. Chabas 300
Tanoni Hnos 5A Bombal 500
AFA Los Cardos 500
Total Zona de influencia de Rosario (Gran Rosario) 165.700

Fuente: Encuesta realizada por Bolsa de Comercio de Rosario, JJ Hinrichsen SA y otras fuentes
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Cuando se considera la participacion de cada empresa sobre la capacidad de crushing total de la zona se aprecian las
importantes economias de escala que existen en el sector. Considerando la participacion de cada grupo empresario,
destaca en capacidad de procesamiento Vicentin, ya que cuenta con plantas con capacidad para industrializar 37.000
toneladas de oleaginosas diariamente (se le asigna a la empresa el 50% de la capacidad de la planta Renova SA, cuya
propiedad comparte con el Grupo Glencore), un 22% de participacion sobre la capacidad de crushing total del area. A este
le siguen la compania Molinos Agro, que tiene capacidad de procesar unas 20.000 toneladas diarias, la empresa Louis
Dreyfus que entre sus plantas de General Lagos y Timbues cuenta con una capacidad de molienda de 20.000 toneladas
diarias; y la empresa Cargill que es propietaria de dos plantas en el Gran Rosario y totaliza una industrializacion potencial
de 19,500 toneladas diarias. La empresa Bunge cuenta con tres plantas que le permiten contar con una capacidad tedrica
de molienda de 19.200 toneladas al dia, en tanto que Glencore por su participacion en Renova, tendria una capacidad de
molienda en torno a las 16,500 toneladas diarias. Por ultimo, tomando en cuenta solo las companias mas grandes, vienen
las empresas COFCO International y Aceitera General Deheza, ambas con una capacidad de industrializar 10.000
toneladas diarias.

Capacidad ociosa de la Industria de Crushing de sojay girasol en Argentina: oscila en el 41%

La industrializacion de oleaginosas ha permitido que en las ultimas décadas nuestro pais deje de ser fundamentalmente
un exportador de bienes primarios —-granos- para convertirse en referente mundial en la comercializacion de
manufacturas de origen agropecuario (MOA). Sin embargo, la sucesion de cambios en la legislacion vigente sobre
derechos de exportacion de granos y de productos derivados de estos, los cambios en el diferencial arancelario junto
con reconfiguraciones en el ordenamiento mundial del comercio, han generado un desaliento en el sector, lo que llevo
al aumento en la capacidad ociosa de la industria en los ultimos anos. Preocupa la posible reprimarizacion de nuestras
exportaciones hacia el futuro, analizando exclusivamente el complejo sojero.
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Capacidad ociosa de la industria aceitera versus
exportacion del poroto de soja desde 1990
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En el grafico, vemos como la capacidad ociosa de la industria sufre un rapido ascenso en nuestro pais entre el ano 2017y
2018, hasta alcanzar cerca del 45%. Esto ultimo puede ser explicado por la mala campana en cuanto a volumen producido,
pero vemos que la capacidad ociosa se mantendria en altos niveles en 2019. La capacidad ociosa para el ano 2019 se
situaria en 41%, segun estimaciones propias para el ano que corre, aun a pesar de la gran cosecha en términos relativos.
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o Commodities

Oportunidades para el agro argentino en el
Sudeste Asiatico

Blas Rozadilla

La region del Sudeste Asiatico se consolida como una de las principales demandantes de
productos agricolas. Ganando participacion en las importaciones globales de harina de soja, maiz y
trigo, estos paises aparecen como oportunidad para Argentina.

El robusto crecimiento economico, que se ha sostenido a la largo de los ultimos anos y se proyecta que continue en el
mediano plazo, sumado al crecimiento poblacional y a la intensificacion del proceso de urbanizacion, explican el rol
fundamental de los paises del Sudeste Asiatico a la hora de explicar el aumento de la demanda y la comercializacion
internacional de granos, dada la escasez de tierras cultivables que les permita aumentar su produccion en los niveles
requeridos. La region esta compuesta por 10 paises: Malasia, Indonesia, Brunéi, Vietnam, Camboya, Laos, Myanmar,
Singapur, Tailandia y Filipinas. Estos conforman la Asociacion de Naciones del Sureste Asiatico (ASEAN, por sus siglas en
ingles). El posterior analisis se focaliza en cinco mercados emergentes clave dentro de la region: Indonesia, Malasia,
Filipinas, Tailandia y Vietnam.

Segun los datos reflejados en un informe de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion
(FAO, por sus siglas en ingles), el Producto Interno Bruto (PIB) per capita de la region (10 paises) ha crecido a una tasa
anual del 3,4% durante la Ultima década y se preve que crezca un poco mas rapido, a una tasa del 3,5% anual, durante la
proxima década.

A su vez, estos 10 paises han mostrado un fuerte crecimiento en la urbanizacion. En 2000, la poblacion rural era del 62%.
Para 2017, la poblacion rural se redujo a 51% de la poblacion total. En los ultimos 10 anos, la poblacién rural se ha
mantenido estable, mientras que la poblacion urbana aumenté en un 32%. Se espera que la poblacion urbana aumente
en un 24% hasta el 2028, alcanzando el 55% de la poblacion, mientras que la poblacion rural caera en un 3% para acaparar
el 45% del total de la poblacion.

El desarrollo econdmico proyectado para la region generara un aumento continuo en los ingresos medios, mayor
crecimiento de la poblacion y un creciente numero de personas que se trasladaran a zonas urbanas. Esos procesos, a su
vez, conllevan cambios en los habitos de compra de los consumidores. A medida que aumentan Llos ingresos, se produce
un cambio gradual pasando de alimentos basicos como los cereales (especialmente el arroz) a dietas basadas en
proteinas.
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Segun refleja un informe de AEGIC (Australian Export Grains Innovation Centre), la region del este de Asia ilustra
fuertemente como un gran aumento en el ingreso real genera un marcado cambio en la dieta. El notable crecimiento
econdmico de las ultimas décadas ayudo a duplicar la ingesta de calorias per capita, el mayor aumento entre todas las
regiones. Ademas, la composicion de la dieta cambid notablemente. Los cerealesy las raices ricas en almidon pasaron a
representar una parte muy reducida de la ingesta de calorias a medida que aumentaban sustancialmente los ingresos,
dando lugar a carnesy productos lacteos.

Asi, aunque el consumo directo de granos disminuye a medida que aumentan los ingresos, el aumento del consumo de
carnes, leche y productos derivados implican una mayor dependencia indirecta de los granos, especialmente de los
cereales forrajeros. Por ello se analizaran las perspectivas del comercio de harina de soja y de maiz, dos de los principales
componentes de los alimentos balanceados para la produccion animal en los que Argentina tiene una importante
presencia en el mercado internacional.

Sin embargo, también se observa un vinculo entre el consumo de trigo y los cambios en el estilo de vida en Asia debido a
la urbanizacion. Bourgeois y Kusumaningrum (2008) encontraron que la correlacion entre las importaciones de trigo y el
numero de poblacion urbana arrojo un coeficiente positivo de 0,94 mientras que el mismo coeficiente para la poblacion
rural fue mucho menor, en 0,69.

La mayoria de las personas que viven en las ciudades adoptan una dieta mas diversificada, incluido el consumo de pan,
pasteles y tartas, cuyo consumo ha crecido a una tasa anual de mas del 15% desde mediados de los anos noventa. Esto se
ha conocido como occidentalizacion de la dieta, apoyada tambien por la mayor presencia de cadenas internacionales de
comidas rapidas y cafes.

Argentina, luego de la eliminacion de las cuotas de exportacion explicita o implicita, ha incrementado su produccion del
cereal dando lugar a mayores exportaciones. En los ultimos anos, los paises del Sudeste Asiatico, especialmente
Indonesia, se convirtieron en importantes demandantes del trigo local. Es por esto que se profundizara en el analisis
sobre las implicancias del papel de esta region en el comercio internacional de trigo.

Harina de soja

Segun las estimaciones del Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés) publicadas
en el informe International Long-Term Projections to 2028, laregion sera el importador de harina de soja con mayor
crecimiento en el mundo durante la proxima década y superara a la Unidon Europea (UE) como principal importador de
este ingrediente clave en la alimentacion animal para el ano 2022 (sélo considerando Indonesia, Malasia, Filipinas,
Tailandia y Vietnam). Ademas de su creciente produccion de carne de cerdo y aves de corral, las crecientes
importaciones de harina de soja son impulsadas por las limitaciones en la capacidad de procesamiento de soja; es por
esto que las compras externas del subproducto oleaginoso abarcan una proporcion mucho mayor de sus importaciones
que el poroto.

Las importaciones de harina mas que se triplicaron entre 2000 y 2018. Se preve que la region sea la responsable del 43%
del aumento previsto en el comercio mundial de harina de soja para 2028, donde alcanzara el liderazgo como principal
region importadora con el 29,2% del total. Se espera que el comercio mundial pase de 65,7 millones de toneladas (Mt) a
78,5 Mt, de este aumento de 12,5 Mt, 5,4 Mt corresponderan a mayores compras de Los paises analizados.
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Importaciones de harina de soja del Sudeste Asiaticoy

participacion en el total global
@BCRmercados en hase a USDA
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Vietnam, que en el transcurso del siglo paso de ser el menor al mayor importador con un crecimiento de mas del 1050%
entre la campana 2000/01 y la actual, liderara la expansion en la demanda de harina de soja. Con un aumento esperado
en las importaciones del 52,6% en la proxima década, Vietnam sera el responsable del 21,1% del crecimiento en el
comercio mundial.

Este pais es el segundo mayor productor y consumidor de carne de cerdo en Asia después de Chinay el sexto productor
de carne de cerdo del mundo, segun los datos del USDA. A su vez se espera que siga teniendo el avance mas rapido de la
region en cuanto a produccion de carne, no sélo de cerdo, sino tambien de pollo. Sin embargo, es Tailandia el principal
productor de carne aviar en la region y cuarto a nivel mundial.

Vietnam es el principal destino de la harina de soja de nuestro pais. A su vez, Argentina es el mayor proveedor de harina
de soja para este pais y el resto del Sudeste Asiatico, seguido de Brasil, Estados Unidos e India. A su vez, la region del
Sudeste Asiatico es en conjunto la principal demandante de la produccion de nuestro pais.

En base a los datos de buques cargados y por cargar de la agencia maritima NABSA, en lo que va del ano 2019, Vietham

se sostiene como principal comprador de la harina de soja local con mas 2,5 Mt, un 15,9% del total. Indonesia se ubica en
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el tercer lugar, detras de Espana, con el 7,7%, cerca de 1,25 Mt. En conjunto, los 5 paises analizaron fueron destino del
envio de 5,3 Mt, un 32,8% de los despachos totales.

Destino de los embarques de harina de soja registrados en

el primer semestre de 2019
@BCRmercados en base a NABSA

@ Vigtnam O Esparia B Indonesia Birdn O Italia B Reino Unido
B Malasia margelia B Folonia W Arabia Saudita B Turquia @ Filipinas
O irlanda OHolanda O Australia B Tailandia 0O Otros

Cabe mencionar las crecientes preocupaciones referentes a los casos confirmados de la peste porcina africana que se
extienden alo largo de la regidon y pueden causar disminuciones en la demanda proyectada de la harina de soja. Ademas,
otro factor de amenaza al potencial exportador de nuestro pais hacia la region tiene que ver con el crecimiento de la
industria de procesamiento, lo que ha llevado a un aumento en las importaciones de poroto de soja. Esto, sumado a la
perdida de competitividad del complejo oleaginoso local ante la eliminacion del diferencial arancelario, plantea un
interrogante a la hora de sacar provecho de la expansion de la demanda esperada para el Sudeste Asiatico.

Maiz

Las importaciones de maiz del Sudeste Asiatico estan aumentando principalmente debido al rapido crecimiento de los
sectores productores de proteina animal, principalmente carne aviar y porcina. EL USDA proyecta que la produccion de
carne en el sudeste de Asia aumente a una tasa promedio anual del 2,4%, para obtener asi un crecimiento del 23,7% en el
periodo de andlisis. Segun las proyecciones, las importaciones anuales de maiz de la region aumentaran a casi 23 Mt para
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2028/29, un aumento de 6,3 Mt durante el periodo, lo que representa el 19,7% de las 32 Mt en las que se espera que
aumente el comercio mundial.

Indonesia, Vietham y Malasia se encuentran entre los paises importadores de maiz de mas rapido crecimiento en la
region. Sin embargo, para apoyar a sus productores nacionales de este cereal, Indonesia ha limitado los permisos de
importacion. Una medida similar tomo Filipinas, que ha impuesto una cuota de importacion sujeta a tarifas (tariff-rate
quota, TRQ). Tailandia también mantiene una cuota sujeta a tarifas sobre las importaciones de maiz y proporciona pagos
directos a los agricultores de arroz que producen el cereal de grano grueso fuera de temporada. Ante estas restricciones
y debido a que la region no puede ampliar su produccion nacional de trigo para satisfacer su demanda de forraje, estos
paises han aumentado las importaciones de trigo forrajero, tema que sera profundizado en el apartado siguiente.

Importaciones de maiz del Sudeste Asiatico y participacion
en el total glohal
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Como se puede observar en el grafico precedente, las importaciones de maiz de Indonesia cayeron fuertemente a partir
de 2014, cuando se iniciaron las medidas de incentivo a la produccion local. Las mismas habian superado las 3,5 Mten la
campana 13/14 y cayeron a alrededor de 650 mil toneladas promedio en las ultimas 3 campanas.

Otra vez Vietnam se destaca con su evolucion a lo largo del siglo, pasando de comprar en el exterior insignificantes
cantidades del cereal a adquirir mas de 10 Mt en la campana actual. Este crecimiento se intensifico en la década actual,
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Vietnam paso de ser el 19° importador de maiz en 2012 al 5° mayor en 2017. Se espera que este crecimiento continue, el
USDA proyecta que las importaciones alcancen las 15 Mt para la campana 28/29, un aumento del 46,4%.

Argentinay Brasil son los principales proveedores de maiz para la region, mientras que Estados Unidos y Rusia son
proveedores residuales. En 2018, el 49% de las importaciones de Vietnam se originaron en nuestro pais. Malasia, segundo
mayor importador de la region con 4 Mt en la campana actual, es abastecido en un 80% por Argentina y Brasil.

Origenes de importaciones de maiz de Vietnam en 2018
@BCRmercados en base a Aduana de Vietnam
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Vietnam es, a su vez, el pais a donde llegaron la mayor cantidad de los despachos de exportacion del cereal en lo que va
de 2019 segun los datos de NABSA, con importaciones de mas de 4 Mt, un 22,2% del total. En quinto lugar aparece Malasia
con cerca de 1,25 Mt, lo que representa un 6,9% de los embarques acumulados. En conjunto, la region del Sudeste
Asiatico se hicieron con casi 5,8 Mt de maiz, un 32,1% del total.

Pag 23

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECTOR: Dr. Julio A. Calzada
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

Direccion de 2
v

- 54; ; \
h.lformam,on,es y %i W DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos o5

b@ DE ROSARIO 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 reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 26-7824




BOLSA Informativo semanal
DE COMERCIO

DE ROSARIO Mercados
ISSN 2796-7824

ANO XXXVII - N°* Edicion 1914 - 19 de Julio de 2019

Destino de los embarques de maiz registrados en el primer

semestre de 2019
@BCRmercados en base a NABSA

@ viatnam O Egipto OCorea del Sur @ Argelia B Malasia @ Arabia Saudita
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O¥amean O lapdn O<Calombia O Otros

Trigo

Las proyecciones del USDA para el trigo muestran un aumento en el comercio internacional del 20,6% durante el periodo
de proyeccion de 10 anos, alcanzando casi 218 Mt para 2028/29, 37,2 Mt mas que en la campana actual. Los paisesy
regiones con el mayor aumento en las importaciones de trigo son aquellos con un fuerte crecimiento en ingresos,
poblacion y urbanizacion. Muchas de estas regiones son incapaces de producir trigo, como es el caso de los paises del
Sudeste Asiatico. Esta region seria responsable del 22,3% del aumento global en el comercio, ya que se espera que sus
importaciones de trigo crezcan un 31,8% en el periodo analizado, lo que implica una tasa de crecimiento promedio anual
del 2,8%.

Sin embargo, un informe de Rabobank indica que, segun sus estimaciones, se espera que el aumento de losingresosy la
occidentalizacion de las dietas eleven la demanda de trigo del Sudeste Asiatico en una tasa de crecimiento promedio
anual del 4,5% durante los proximos cinco anos.

Indonesia se posiciona como segundo mayor importador de trigo del mundo detras de Egipto, posicion que mantendria
segun las proyecciones del USDA alcanzando las 13,9 Mt para 2028/29. Las importaciones indonesias estan creciendo
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rapidamente debido al crecimiento de la poblacién, al aumento del consumo de fideos instantaneos no tradicionalesy a
la demanda para forraje.

Filipinas, Tailandia, Vietham y Malasia agregan en conjunto casi 5 Mt a la demanda global para el 2028/29, impulsado por
el aumento de losingresosy la poblacion, a la mayor diversificacion de la dieta y creciente demanda para alimentacion
animal, especialmente en los mencionados paises con restricciones a las importaciones de maiz.

Importaciones de trigo del Sudeste Asiatico y participacion

en el total glohal
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Nuevamente Vietnam aparece con el mayor crecimiento en las compras externas de trigo desde los 2000, pasando de
importar 650 mil toneladas a un promedio de 5 Mt en las ultimas tres campanas. Esto implica un aumento de casi el 670%.

De acuerdo al mencionado informe de Rabobank, la mayoria del crecimiento en el consumo de este cereal provendra de
productos de panaderia y fideos instantaneos. Existe un potencial significativo para un mayor aumento del consumo per
capita. EL consumo de trigo per capita en el Sudeste Asiatico se ubica en promedio en 30 kg anuales, muy por debajo del
promedio mundial de 78 kg por ano, e incluso es aproximadamente tres veces mas bajo que en China e India, otros de los
paises con fuerte expansion de poblacion urbana e ingresos medios. Indonesia, el mayor consumidor de trigo de la region
en téerminos de volumen, ostenta un consumo promedio anual de alrededor de 32 kg por ano, lo que destaca el
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potencial de demanda. Malasia es el pais que registra el mayor consumo por habitante entre los paises analizados con
alrededor de 49 kg anuales.

Australia ha sido tradicionalmente el dominador del mercado de trigo del Sudeste Asiatico, debido a su proximidad y a la
preferencia de los consumidores de la region por la calidad del cereal australiano. Sin embargo, debido a las mejoras en
las cadenas de suministro y a los menores costos del transporte maritimo existentes en la actualidad, los suministros
australianos se enfrentaran a una mayor competencia, especialmente de los paises del Mar Negro y de Argentina, que
buscaran aprovechar el crecimiento esperado en la demanda.

Participacion promedio en las importaciones de trigo del Sudeste

Asiatico entre los afios 2015y 2017
@BCRmercados en base a ASEAN Stats

B Australia E Estados Unidos B Ucrania [ Canada B Argentina
B Rusia & Brasil 0O Francia @ Otros

En los ultimos anos se ha comenzado a ver cambios en la dinamica, ya que los molinos en el Sudeste Asiatico empezaron
a utilizar el trigo ruso, ucraniano y argentino en sus mezclas, que solia estar asociado con el grano forrajero. Esto se debe
en parte al precio, a las sucesivas sequias que afectaron la produccion y los saldos exportables australianos, y tambien a
causa de las caracteristicas propias del sector. En el sudeste de Asia las industrias de molienda son extremadamente
competitivas, con margenes muy bajos en la produccion de harina por lo que los molineros tienen que encontrar formas
de reducir sus costos. Segun especialistas, el trigo de tanto del Mar Negro como de nuestro pais han tenido un
desempeno satisfactorio en la molienda.
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Exportaciones de trigo al Sudeste Asiatico durante el
primer trimestre del aio
@BCRmercados en base a GAFTA
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En el primer trimestre de este ano, nuestro pais se destaca como principal abastecedor del cereal a los paises analizados
en conjunto, desplazando a Australia que también levanta su cosecha sobre finales de cada ano. Entre eneroy marzo de
2019, segun informacion del GAFTA (Grain and Feed Trade Association) basada en datos oficiales, Argentina exporto al
Sudeste Asiatico 1,45 Mt, un 15,3% mas que en igual periodo del ano previo y un 36,9% por encima del registro de 2017.

En lo que va de 2019, en base a los ya mencionados datos de NABSA, Indonesia aparece como segundo principal destino
del trigo argentino detras de Brasil. Cerca de 1,6 Mt es el volumen del cereal adquirido por los demandantes indonesios,
un 24,5% de los embarques totales. Tailandia se posiciona en quinto lugar con 195 mil toneladas, alrededor de un 3%.
Analizados en conjunto, los paises del Sudeste Asiatico adquirieron cerca de 2 Mt, un 30,2% del total.
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Destino de los embarques de trigo registrados en el primer

semestre de 2019
@BCRmercados en base a NABSA
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Ingresos record de maiz en puertos del Gran
Rosario y gran avance comercial

Blas Rozadilla - Javier Treboux

Se retrasa la comercializacion de soja en comparacion con la de maiz, y el ingreso del cereal en
puertos marca un récord histérico. Los operadores siguen atentos al clima en EE.UU. y se conocen
nuevas estimaciones para la gruesa 2019/20 en nuestro pais.

En las ultimas semanas los hegocios por maiz destacaron por sobre los demas granos en la plaza local. Analizando los
niveles de comercializacion de los granos gruesos en la campana 2018/19, observamos una mayor intensidad relativa en
la comercializacion de maiz por sobre la de soja. Se llevan compradas a la fecha 27,1 millones de toneladas de maiz de la
campana 2018/19, casi 10 Mt mas de Lo que se llevaban compradas en la campana pasada para esta fecha. Es la primera
vez que en volumenes las compras de soja 'y maiz han estado tan parejas a esta altura del ano; ya que las compras de la
oleaginosa alcanzan las 28,3 Mt para la campana corriente, algo por debajo del promedio de los ultimos 10 anos tanto en
volumenes como en proporcion de la produccion total. Estos datos se corresponden con un mercado en donde los
productores aguardan una mejora en los precios del poroto, privilegiando en tanto la venta de maiz.
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Compras de soja de campaiia actual como porcentaje de la produccion
a la segunda semana de julio
@BCRmercados en base a Secretaria de Agroindustria
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Esta celeridad para cerrar negocios de maiz, junto con una produccion historica de 50,5 Mt, tienen su correlato en el
ingreso récord de camiones al Gran Rosario en lo que se lleva de la campana. Desde el inicio del ano comercial en el mes
de marzo todos los meses han venido siendo récord historicos en ingresos de maiz, exceptuando el mes de abril, que
tiene un solo ano con mayor valor en toda la serie historica. EL acumulado nos marca que a la fecha ya han ingresado a las
terminales del Gran Rosario 13,8 millones de toneladas de maiz, unas 5 millones de toneladas mas de lo que habia
entrado la campana pasada, que fue fuertemente afectada por la sequia.
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Ingreso de camiones con maiz al Gran Rosario (en toneladas)

Acum. 17/18 Acum. 18/19 Acum. Prom. 5 afios
Marzo 2.891.000 3.732.000 2.079.000
Abril 4.412.000 6.148.000 3.417.000
Mayo 5.773.000 9.060.000 4.680.000
Junio 7.722.000 11.505.000 6.375.000
Julio 8.871.000 13.853.000 7.430.000

Estimaciones de @BCRmercados en base a dotos de Williamson Entregas

En el caso de la soja no se evidencia el mismo comportamiento. De hecho, en lo que va de la campana el ingreso de
camiones con soja a los puertos del Gran Rosario presenta un ritmo por debajo de los promedios histéricos, tal como
sucede con los niveles de comercializacion. Entre los meses de abril y junio ingresaron a las terminales de nuestra zona
unas 10 millones de toneladas, un millon menos que en el promedio de los ultimos diez anos para el mismo periodo. Hay
que considerar que la produccion actual es considerablemente mayor que la de hace 10 anos, por lo que en relacion a la
cosecha total el retraso se vuelve mas significativo. En lo que va del mes de julio, el arribo de mercaderia se asemeja mas
al promedio, siempre considerando datos hasta el dia 18.
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Ingreso de camiones con soja al Gran Rosario
EBCRmercados en base a Williams Entregas
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En cuanto a los precios en la plaza local, los precios pizarra por soja y por maiz del dia jueves 18 fueron de $9.610/ty $
6.030/t respectivamente. Esto significd una suba de 1,69% en la semana para la soja, y una fuerte caida de -6,23% para el
caso del cereal.

Panorama internacional

La semana pasada, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés) publico un
nuevo informe de Estimaciones de Oferta y Demanda Mundial (WASDE, por sus siglas en inglés) que trajo sorpresas para
el maiz. EL USDA incremento su estimacion de produccion estadounidense 2019/20 a 3524 Mt, un aumento de 5 Mt
respecto al informe previo. El mercado esperaba una caida de alrededor de 400 mil toneladas. Este incremento, junto con
la suba en la estimacion de stocks finales de la 2018/19 (lo que implica un aumento en la oferta del cereal para la
2019/20), redundo en un incremento de 8,5 Mt en los stocks finales de la 2019/20, ubicandose en 51,1 Mt, por encima de
los 43 Mt estimados en promedio por los analistas.

Este aumento se fundamento en el informe de area sembrada del mes de junio, del cual el organismo ya advirtio que
podra realizar modificaciones. Este se baso en datos relevados durante las dos primeras semanas de junio cuando aun
restaba una importante superficie por sembrar debido a los excesos hidricos, por lo que se incluyeron datos de
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intenciones de siembra de los productores. Mayores precisiones sobre la produccion de maiz se conoceran en el informe
Crop Productiony en la nueva actualizacion del WASDE que se publicaran el dia 12 de agosto. Estas advertencias hicieron
que los operadores hagan caso omiso a los datos bajistas expuestos por el USDA, por lo que el maiz operd en alza tras la
publicacion del informe.

Para la soja, el informe resultd alcista. La estimacion de produccion de Estados Unidos para la campana 2019/20 tuvo una
reduccion mayor a la esperada por los operadores del mercado. Las 104,6 Mt proyectadas significaron una merma de 8,3
Mt en comparacion con Lo publicado en el mes de junio, mientras que los operadores esperaban, en promedio, 105,7 Mt.
Esta reduccion se debe a la disminucion en el area producto de las complicaciones climaticas. La menor produccion mas
que compenso la caida en las estimaciones de exportacion (que pasaron de 53,1 Mt a 51 Mtb) para, de esta manera,
obtenerse una importante reduccion en los stocks finales de casi 7 Mt, mayor a la esperada por los operadores.

El viernes siguiente a la publicacion del WASDE, los precios en Chicago mantuvieron la tendencia alcista hasta alcanzar
un maximo de 13 meses para la soja y de 5 anos para el maiz. El alza estuvo motivada por los pronosticos de altas
temperaturas y clima seco para el Medio Oeste de EEUU. que podrian ocasionar danos en los cultivos ya afectados por
los retrasos en la siembra.

Sin embargo, la semana actual mostro una tendencia claramente bajista para los granos gruesos. Prondsticos de lluvia en
las areas productivas estadounidenses redujeron las preocupaciones generadas por el clima calido y seco, y el potencial
dano que este pudiera causar a los cultivos, principalmente de maiz al atravesar el periodo de polinizacion. Ademas, el
USDA sorprendio con condiciones de cultivos mejores a las esperadas por el mercado, 58% del area de maiz en condicion
buenay excelente, 1 p.p. mas que en la semana anterior mientras que las expectativas eran de disminucion. Para la soja el
dato se mantuvo en 54%, por encima del 53% previsto por los operadores.

Los precios en el mercado de Chicago cerraron el dia jueves 18 en US$ 323,81/t para la soja posicion agosto, y en US$
167,12/t la posicion de maiz septiembre, en ambos casos presentando una caida en la semana. La variacion entre semanas
fue de -1,67% para la soja y de -5,19% para el maiz.
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Estimaciones para Sudamérica

De las estimaciones a nivel global del WASDE, resulta destacable para el maiz el dato de las exportaciones
sudamericanas de la actual campana. EL aumento en los stocks finales estadounidenses para la 2018/19 (3,7 Mt mas que
en el informe de junio) se explica en parte en una reduccion en las exportaciones del pais norteamericano que pasaron
de 55,9 Mt a 53,3 Mt Esta caida se fundamenta en la mayor competitividad de los suministros de Argentinay Brasil en el
mercado de exportacion, para quienes se aumentaron las previsiones de ventas externas en 1 Mt a 35 Mt para cada pais,
maximo registro historico en ambos casos. A su vez, se incremento la estimacion para la produccion de nuestro paisen 2
Mt, hasta el record historico de 51 Mt

Desde comienzos del siglo, la Argentina ha incrementado su produccion del cereal en un 332% mientras que sus
exportaciones crecieron en un 362%. Esta mayor competitividad mostrada en el mercado internacional a partir de los
mayores saldos exportables hizo que la participacion de nuestro pais en las exportaciones totales pase del 12,6% al 20,3%.
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Evolucidn de la produccion y las exportaciones de maiz de Argentina
@BCRmercados en hase a USDA-PSD
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Para la soja, el informe del USDA mostro mayores exportaciones de Argentina, tanto de la campana 18/19 como de la
19/20. Ambos datos fueron elevados en 1 Mta 8,75y 8 Mt, respectivamente. Como correlato de este aumento de ventas
externas se redujo el volumen de crushing para la campana actual y se redujo la estimacion de stocks finales locales del
proximo ciclo comercial.

Respecto a la produccion local, la Guia Estrategica para el Agro de nuestra Bolsa de Comercio de Rosario dio sus primeras
estimaciones para el maiz nuevo. Tras la excelente campana actual que batio todos los records, de area sembrada, rindes
y una produccion que alcanzara los 50,5 Mt, el panorama es mas que alentador a partir de un escenario climatico
favorable para Argentina. Se espera que las siembras que comenzaran en un mesy medio cubran 7,4 M ha, un 7% mas de
area que el ano pasado. Teniendo en cuenta que para grano comercial se cosecharian unas 6,3 M de ha, el volumen de la
nueva campana podria alzarse con 51 Mt de maiz.

Para Brasil, la CONAB actualizé sus datos oficiales referentes a la campana 2018/19 aumentando sus estimaciones para la
produccion de maiz en 1,5 Mt respecto al informe previo para quedar en 98,5 Mt, casi 18 Mt mas que en la campana
pasada en donde la sequia afecto fuertemente a la safrinha. Para la soja, la produccion se elevo en 200 mil toneladas a 115
Mt, quedando por debajo de las 119,3 Mt cosechadas la semana pasada.
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Trigo 2019/20: Santa Fe busca duplicar su
participacion nacional respecto de 5 campanas
atras

Bautista Gaggiotti - Desiré Sigaudo - Emilce Terre

Con una superficie objetivo de 1,22 Mha, el trigo sigue ganando importancia en los planteos
productivos de Santa Fe que podria cosechar el 19% de la campana argentina 2019/20. El
auspicioso panorama productivo nacional presiona los precios a la baja.

En pleno ciclo de siembra triguera en Argentina, las condiciones secas y frias generalizadas en gran parte del territorio
nacional durante las ultimas dos semanas permitieron el avance de las sembradoras sobre otras 2 millones de hectareas.
Con este progreso, la siembra de trigo alcanza ya el 90% de la intencion para la campana, que ha pasado de 7 Mta 6,87 Mt
segun estimaciones de la Guia Estratégica para el Agro (GEA) de la BCR. No obstante este ajuste, que se dio por problemas
de excesos hidricos en algunas provincias, la dificultad de cambiar de ciclo de semillas y el entusiasmo productivo por el
maiz; el area destinada al trigo se situa un 6% por encima de la campana 2018/19 y continua siendo la mayor en 18 anos.
Asumiendo un rinde de 32 qq Y pérdidas de area que descuentan unas 150.000 ha, el horizonte productivo para la
campana de trigo 2019/20 se situa en 21,5 Mt, segun GEA.

La provincia de Santa Fe, en particular, incorpora 60.000 ha a la produccion de trigo en la campana 2019/20. Con este
incremento del 5% en la superficie sembrada, los productores santafesinos apuestan al trigo sobre 1,22 Mha, un récord en
los registros disponibles para la provincia. De esta forma, el cereal consolida su importancia en los planteos productivos
de Santa Fe que por segunda campana consecutiva destina mas de 1 Mha al cultivo del cereal.
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Santa Fe: superficie sembrada y rinde de trigo
@BCRmercados en base a datos de GEA
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Asumiendo un rinde promedio de 3,4 t/hay una superficie no cosechada de 23.181 hectareas, se proyecta un cosecha
triguera en la provincia de 4 Mt. Este volumen representaria un aumento del 28% respecto de la campana anterior y se
ubicaria un 65% por encima de la cosecha promedio en las ultimas 5 campanas. Esta ultima comparacion pone en
evidencia el sostenido crecimiento que tuvo el cereal en los ultimos ciclos dentro de la provincia.

A su vez, se destaca la importancia relativa que gano la produccion de trigo santafesino en el total de Argentina. Cinco
campanas atras, el trigo cosechado en la provincia representaba alrededor del 10% de la produccion nacional cada ciclo,
mientras que en las ultimas campanas su participacion fue creciendo a un ritmo de 1-2 p.p. por ano hasta alcanzar, en las
proyecciones 2019/20 el 19% del total nacional.

En un analisis territorial mas extenso, Buenos Aires sumara 130.000 ha de trigo respecto a la campana pasada,
consolidando un aumento del 5% en el area que recupera sus valores de 10 anos atras. Cordoba incorpora esta campana
100.000 ha a partir de la expansion del cultivo en el sur de la provincia, mientras que Entre Rios también expande en
50.000 ha el area triguera esta campana, sobreponiéndose a las demoras en las labores de siembra a partir de los
excesos de humedad. Chaco, en contraste, redujo el area implantada en 10.000 hectareas producto de las inundaciones
sufridas en la provincia.
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Campanfa de Trigo 2019/20
GEA - Guia Estratégica para el Agro, BCR.

Sup. Sup.

Sembrada Sembrada

2018719 2019/20

Macional 6,46 M ha 6,87 M ha
Buenos Aires 2,59 M ha 2,72 M ha
Cordoba 1,37 M ha 1,47 M ha
Santa Fe 1,16 M ha 1,22 M ha
Entre Rios 0,40 M ha 0,45 M ha
La Pampa 0,27 M ha 0,31 M ha
Otras prov. 0,65 M ha 0,70 M ha

Aclaracidn: la sumatoria de cada variable
provincial puede no coincidir con el total por
efecto del redondeo de cifras.

El climainvernal potencia las buenas condiciones en que se desarrolla el cultivo en todo el pais. Las lluvias y lloviznas
débiles pronosticadas para el fin de semana sobre la region central del pais (parte de Entre Rios, norte de Buenos Airesy
sur de Santa Fe y Cordoba) no parecieran tener un efecto mayor para el cereal ya que la siembra en esta zona esta
completa en casi su totalidad.

La mejora en las perspectivas de produccion presionaron los precios a la baja, los valores hegociados por el trigo se
movieron a la baja, a contramano de la tendencia del segmento disponible. El dia jueves 18, el futuro con entrega cercana
en Rosario que vence en diciembre cerrd a US$ 214/t en MATBA-ROFEX, un dolar por encima del jueves anterior, en
tanto que el contrato representativo de la nueva campana que vence en diciembre cayd US$ 1,5/t en la semana a US$
1675/t

Estos valores negociados para el cereal de la proxima cosecha aun resultan inferiores a los que podian vislumbrarse a
esta altura del ano en las dos campanas previas. En el contexto de subas del spot, ello incentiva a retrasar la decision de
fijarle precio a la mercaderia.
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Precios de trlgu nuevo en MATBA
Futuro diciembre para entrega en Rosario, en USS/t
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De este modo, si bien los negocios con trigo nuevo avanzan a un ritmo acorde a los ultimos tres anos, se destaca la mayor
proporcion de negocios con condicion a fijar. Al 10 de julio, exportadores y molineros llevaban compradas 2,6 Mt de trigo
2019/20, por detras de los 3,2 Mt de la campana anterior pero arriba de los 2,1 Mt promedio de los ultimos tres anos. De
este total, a unas 700.000 toneladas (el 27%) aun no se le puso precio, mientras que en los ciclos anteriores este volumen
ascendia a 200.000 toneladas, que representaban menos del 10% de las compras.
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Trigo 2019/20: Indicadores comerciales del sector
industrial y exportador

Oferta total 23,1 19.9 13,9
Compras totales 2,6 2,1 3,2
11% 11% 16%
Con precios por fijar 0,7 0,2 0,2
27% 9% 5%
Con precios en firme 1.9 1,9 3,0
73% 91% a95%
Falta poner precio 20,4 17,3 16,1

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

En el mercado externo de referencia, el trigo continua presionado por el avance de la cosecha en el Hemisferio Norte,
particularmente Rusia y Estados Unidos. De este modo, el futuro de trigo en Chicago cayo US$ 15,7/t o un 8% en la
semana a US$ 181,3/t, en tanto que el contrato de trigo duro de invierno de Kansas resigné un 6% de su valor o US$ 10,5/t
para finalizar las operaciones el jueves ultimo en US$ 159/t

Eljueves de la semana pasada, en tanto, se conocio el nuevo informe mensual de estimaciones de oferta y demanda de
granos del Departamento de Agricultura estadounidense, dado cuenta de una reduccion en el nivel de inventarios de
trigo tanto en EEUU como en el mundo.

En relacion a las proyecciones para Estados Unidos, se reviso a la baja el stock inicial y pese a la mayor produccion
estimada, de 52,3 Mt, ello no resultaria suficiente para compensar el menor nivel de inventarios. La produccion de la
variedad de trigo invernal, en particular, fue incrementada a 35 Mt, considerando la totalidad de las clases que componen
este segmento.

De lado de la demanda, mayores valores en términos del uso residual combinados con un mayor consumo para
alimentacion impulsaron la proyeccion de consumo domestico, ya que se espera que el trigo goce de un precio relativo
mas competitivo con respecto a otros cereales en el siguiente ciclo. Las exportaciones, en tanto, resultarian algo mas
abultadas que el ciclo previo rondando los 25,8 Mt, 381.000 toneladas por encima de la campana 2018/19. La suba en la
proyeccion de la demanda supera al aumento previsto en la oferta, recortando en 1,9 Mt el stock final con respecto a la
publicacion del mes pasado y arribando asi a 27,2 Mt.
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En cuanto al contexto internacional, la oferta mundial de trigo para 2019/20 fue reducida en 10,5 Mt como consecuencia
de una menor produccion en los principales paises exportadores de la region del Mar Negro y la Unidn Europea. Dicha
declinacion se encuentra liderada por una caida de 3.8Mt en la produccion estimada de Rusia, a causa de las temperaturas
extremadamente altas y la falta de precipitaciones a lo largo del mes de junio. A pesar de esto, su produccion proyectada
equivalente a las 74.2 Mt es la segunda mas importante de la que se tenga registro.

Ademas, estos valores fueron disminuidos tanto para la Union Europea como también para Ucrania, también como
contrapartida de la falta de humedad en las areas productivas de dichas zonas, lo cual implicaria una reduccion en los
rindes. Sin embargo, sus niveles de produccion se continuan siendo considerablemente superiores a los del ano anterior.
Las cifras correspondientes a Australia y Canada tambiéen sufrieron un recorte, principalmente como consecuencia de
una reduccién en el area sembrada.

Las exportaciones globales para el periodo 2019/20 fueron disminuidas en 2,3 Mt, ante la menor oferta mundial.
Adicionalmente, las ventas externas rusas fueron reducidas en 2,5 Mt, siendo esta caida de 1 Mty 0,5 Mt para Australiay
Ucrania respectivamente. Sin embargo, dicha merma en los envios al exterior resulta parcialmente compensada por un
aumento de 0,5Mt para la Unidn Europea y de 1,4 Mt para los Estados Unidos. La prevision para Argentina se mantuvo sin
cambios en 14 Mt, un millon por encima de la campana 2018/19.

Con respecto al consumo mundial, este fue recortado en 2,9 Mt, primariamente a causa de menor uso para alimentacion.
Ademas, como la oferta mundial decayd en mayor medida que el uso proyectado, los stocks finales se redujeron en 7,9
Mt hasta arribar al valor de 286,5 Mt. No obstante, este valor final sigue representando un record historico.
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o Commodities

Relacion Ternero/Novillo: ;Primeras senales de
recomposicion?

ROSGAN

Luego de analizar la relacion de la vaquillona prenada contra la vaca de conserva, nos
concentramos en otra relacion muy importante, quizas una las mas interesantes al momento de
evaluar el negocio ganadero en general como es la relacion ternero/novillo.

En el informe anterior analizabamos la situacion que actualmente plantea la fenomenal demanda de vacas que se esta
viendo, y que ya ha comenzado a generar ciertas distorsiones en las relaciones historicas de reposicion, es decir, en la
relacion de la vaquillona prenada contra la vaca de conserva.

En esta oportunidad, nos concentramos en otra relacion muy importante, quizas una las mas interesantes al momento de
evaluar el negocio ganadero en general como es la relacion ternero/novillo. La misma se conforma al contrastar el
precio del ternero de invernada (160 a 180kg) con el precio del novillo de Liniers de 431 a 460kg con destino a consumo.

Analizando el comportamiento historico de esta relacion, se observa claramente que los meses de abril, mayo y junio
constituyen el periodo de mayor depresion, producto de la amplia oferta de terneros disponible durante esa época. Por lo
general, la oferta de terneros es inelastica durante ese corto periodo por lo que toda la presion de venta se traslada
directamente a precio.
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Sin embargo, el ano pasado el comportamiento de esta relacion ya no acompanaba su estacionalidad, siendo que en el
mes de mayo comenzaba a romperse el patron habitual. Una zafra limitada, primero por la sequia 'y luego por el exceso
de agua en las principales zonas ganaderas, llevo a un sostenimiento de la invernada no esperado para esa época.
Seguidamente, la relacion comenzo a caer alcanzando su piso hacia el mes de agosto. Una recomposicion parcial se vio
solo en septiembre y octubre para luego volver a caer hasta valores cercanos a 1, los que se prolongaron sin ningun tipo
de relacion hasta los primeros cuatro meses de este ano.

Sin dudas esta baja ‘Relacion de compra) lejos de incentivar el negocio de engorde, en este caso, no hacia otra cosa que
plasmar el ajustado margen de compra que el mismo engordador tenia, producto de la pésima relacion que genero la
disparada del precio del maiz tras la devaluacion y que termino impactando fuertemente en los costos de alimentacion y,
en consecuencia, en los niveles de encierre o terminacion. Otro de los factores que influyo -y lo sigue haciendo- es la
elevada tasa de financiacion, la cual no es otra cosa que un extra costo que rapidamente también termina trasladandose
al precio de compra del ternero.

Por el lado de la demanda de novillos, tampoco existen senales de mayor traccion. Mas alla de esa primera adecuacion
de precios que sufrio el mercado en septiembre-octubre del ano pasado post devaluacion, los valores del novillo para

consumo literalmente se plancharon, consecuentes con la pérdida de poder adquisitivo que sufrié el consumidor y que
rapidamente termino ajustando en nivel de compra.

Ahora bien, durante los dos ultimos meses bajo analisis -mayo y junio de este ano-, esta relacion comienza a dar timidos
signos de recuperacion (1,11 en mayo y 1,15 en junio), habiendo menguado ya la oferta de terneros de los meses
anterioresy con un valor del novillo que continua sin reaccion. No obstante esta recuperacion, la relacion de precios
entre lainvernaday el gordo, sigue estando muy deprimida en relacion a los promedios historicos.

Analizando los ultimos 10 ciclos, solo en el ano 2009 esta relacion fue tan baja como en la actualidad, y esto coincide con
uno de los periodos de mayor liquidacion ganadera, que se cobro mas de 5 millones de cabezas, con niveles de faena de
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hembras superiores al 50%.

Si bien cada contexto es diferente y posiblemente en la actualidad esten confluyendo distintos factores a los de aquel
entonces, el paralelismo con este proceso liquidatario resulta elocuente.

Afortunadamente, si observamos lo que ha seguido luego de aquella depresion del primer semestre de 2009, vemos una
sostenida recuperacion no solo de esta relacion de compra sino de los niveles de precio de la hacienda en general.

Por supuesto que en el contexto actual, no es posible ni prudente precisar tiempos y menos aun de frente a un escenario
politico todavia altamente incierto. Sin embargo, es sabido que todo proceso de liquidacion conduce en algun punto a un
ajuste general de valores de la hacienda que naturalmente -escenario politico mediante- llevan a una fase de
recomposicion del negocio.

Ya instalados en el segundo semestre del ano y con indicadores de la macro que comienzan a encontrar cierto nivel de
equilibrio, todo indicaria que los valores de la hacienda con destino local deberian comenzar a ajustar el retraso
registrado en los ultimos meses. Parte de este ajuste, como venimos mencionando, deberia estar apalancado por la
solidez que hoy presenta el sector exportador; solidez que, hasta el momento, por falta de correctos instrumentos
comercialesy financieros, no logra ser derramada hacia el resto de la cadena productiva.

Este es un extracto de la columna semanal del Lote de noticias: Ganaderia y Finanzas que semanalmente publica
ROSGAN. Puede descargarlo desde aqui
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Monitor de Commodities

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 18/07/19
Plaza/Producto Entrega 18/7/19 11719 18/7/18 Var. 5em.  Var. Afo
PRECIOS SPOT, CACR it

Trigo Disp. 8.870 8.500 S.EE0 4 44% 4 567%
Maliz Disp. 6.030 6.435 4250 53t 41,9%
Girasol Disp. 10,150 9,545 g11of  63%nd 25.2%
Soja Disp. 9,610 9,450 7720d 17 245%
sorgo Disp. 6.500 6.850 3.600 % -51% 4 806%
FUTUROS MATBA nueva campaiia Us5/ft

Trigo dic-19 167.5 169,0 18754 owmd 0™
Maiz abr-20 154,0 156,5 160,59 -1.6%%  40%
Soja may-20 239,0 242 5 2785 % -14%nd -142%

* 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 18/07/19
Producto Fosicion 18/7/19 11/7/19 18718 Var. Sem. Var. Afo
ENTREGA CERCANA LS54

Trigo SEW Disp. 181,3 197.0 181,74 soed 0
Trigo HRW Disp. 159,0 168,5 179,24 62k 11,33
Maiz Disp. 167,1 176,3 136,79  52% 4 2223
Soja Disp. 3238 329,3 30,50 74 46
Harina de soja Disp. 3384 343,5 w28 5ed 5%
Areite de soja Disp. 608, 3 518,8 g1gadF 5k 15
ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Jul 19 197,0 190,8 176,94+ 3,3% 4 11,43
Trigo HRW Jul 19 168,5 161,3 17244 s1ndk T
Maiz Sep '19 167,1 174,9 136,79 444 2223
Soja Mov 19 330,3 3370 3524 2o 48
Harina de soja Dic'19 3448 351,5 353,94} -1,9?1':-‘5 -3,%%
Areite de soja Dic 19 518,4 631,6 2764  -21%dF 153
RELACIOMES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 1,94 1,87 2,26 i 3,?"3'-':-4} -14, 4%
Soja/malz Mueva 1,98 1,93 2314 ek 143w
Trigo blando/maiz Disp. 1,09 112 1,33 T -2, %% s -18,4%
Harina soja/soja Disp. 1,05 1,04 1974 o2 06%
Harina soja/maiz Disp. 2,02 1,85 2654 3ol 235w
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,29 0,29 o2sdF oo 37%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 18/07/19
Origen / Producto Entrega 18/7/19 12/7/19 2007118 Var. Sem.  Var, Afo
TRIGO USsA

ARG 12,0% - Up River Cere. 203,0 203,0 2020= O0ed  05%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2215 2341 24194 54 5%
EE.UU. SRW - Golfo Cere, 210,7 221,5 2904 aoed 38
FRA Soft - Rouen Cere, 195,0 1987 221,549 Eedl 11,0
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 193,0 1949.0 196,D‘Uv -3,0?'-':-4} -1,5%
RUS 12,55 - Mar Azov Cere, 1730 1700 17004 e 18
UCR Feed - Mar Megro Cere. 181,0 180,0 179,54+  oe%dr 08
MAIZ

ARG - Up River Cere, 0,0 179,8 1674 4 100,00 dF 100,05
BRA - Paranagua Cerc, 181,4

EE.UL. - Golfo Cere. 202,2 2139 16434 554 23.0%
UCR - Mar Megro Cerc, 188,0 171,5 165,0 4 o.6%f  139%
SORGO

ARG - Up River Cere, 155,0 150,0 14004 334 107
EE.UL. - Golfo Cere. 177,4 18,2 149,04  -62% 4 19.0%
CEBADA

ARG - Neco,/BB Cerc. 240,00 24000 22000= O00% 4 91%
FR4 - Rouen Cerc, 183,22 184 63 23,34 -08%dF -141%
SOJA

ARG - Up River Cere, 338,5 350,2 38754 34wl 127
BRA - Paranagua Cerc. 351,3 3649 38759 37wl g3
EE.UU. - Golfo Cerc, 356,9 368,7 33428 324 68
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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 45,25 4473 111.886.842 77,926,640 8138 429
De 31 a 60 dias 4545 44 681 203.6598.181 169,843,761 1.365 973
De &1 a 20 dias 45,65 44 55 177.995.044 161.477.540 1.151 824
De 91 a 120 dias 45,81 44 49 145.706.516 108.202.061 747 487
De 121 a 180 dias 46,27 44 52 204,036,110 106.645.416 700 552
De 181 a 365 dias 43,30 44 68 242,830,930 204,042,936 772 560
Total 1.086,153.673 B28.138.355 5.553 3.825
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 50,46 50,80 5.821.612 1,144,810 10 16
De 31 a 60 dias 52,00 52,83 12,730,624 3.293.764 33 19
De &1 a 90 dias 53,66 5422 28.633.039 10.384.845 30 13
De 91 a 120 dias 54,00 55,00 174,901 5.416.467 1 1
De 121 a 180 dias 56,00 - 331.9a32 - 1 -
De 181 a 365 dias - - - - - -
Total 47.742.157 20,244,886 75 49
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS
De 1 a 30 dias 55,63 56,32 262,924,052 67,780,188 242 121
De 31 a 60 dias 58,99 58,34 271.423.557 205.558.176 459 203
De &1 a 90 dias 60,53 61,00 26,071,544 a7.e17.710 266 132
De 91 a 120 dias 55,76 58,46 101.484.144 24,230,472 100 47
De 121 a 180 dias 52 40 56,39 26,674,809 15.038.890 39 39
De 181 a 365 dias 66,13 79,85 13,493,451 10,077.273 33 7
Total 762.071.556 410.302.709 1.178 549
MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana

Actual Anterior Semana Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 46,44 45783 1.156.540.190 1,135.582.175 3,764 3418
Hasta 14 dias 46,15 43,73 23.115.169 55.525.392 172 143
Hasta 21 dias 45,00 47,00 29,667 793.800 1 3
Hasta 28 dias - - - - - -
Mayor a 28 dias 45 74 45 00 419,500 1.112.505 5 3
Total 1.180.104.526 1.193.013.8T1 3.042 3.572
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Mercado de Capitales Argentino 18/07/19
Acciones del Panel Principal

) Retorno Beta PER ValProm
Variable valor al Int X diario (5
v e ntera- ARfoa L o[

clerre Ca Cartor Cartnor

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

MERVAL 40,752, 75 489 5071 34,55

MERVAL ARG 36.132,08 -5,15 42,19 30,52

en porcentaje
Grupo Galicia 5 150,35 5,02 57,07 4749 102 091 1049 940 1.175.189
Petrobras Brasil 5 34250 1,17 133,57 3777 1,03 1,04 1580 1446 214313

Supervielle $6660 479 3,32 667 147 000 1250 12,34 1.082.950
Banco Macro §28600 7,72 6148 8270 1,02 091 932 940 131.545
YPF §75400 -252 7682 51,13 1,5 1,04 10,21 1446  67.837
Pampa Energia §57,35 .246 3550 22,39 1,08 071 948,972
Central Puerto §3930 438 3676 1787 074 074 516 516 797.533
ByM Argentinos  $32400 950 -848 -1292 0,80 1,04 - 421 43.944
T. Gas del Sur $129,60 467 89,03 2937 104 104 843 421 237.743
Aluar $1805 696 1,34 862 085 080 860 1026 553.539
Transener 54400 2,87 2550 1619 1,08 1,08 651 651 454052
Tenaris §541,00 584 520 31,75 062 0,80 17,02 10,26  52.504
Siderar 51365 -1060 -277 T8 09 080 517 1026 735.161
Bco. Valores §772 11,10 5835 61,96 0,8 1,04 545 1446 1.560.187
Banco Francés  $158,15 742 3479 1674 1,15 071 6,93 111.745
T.Gas del Norte  $70,00 -1,13 3944 2378 105 1,04 - 421 342548
Edenor §4195 605 -616 -17,76 0,79 040 1242 621 291500
Cablevisién §250,00 637 -10,71 484 091 0,80 - 1026 15358
Mirgor §35300 271 0,53 056 0,70 0,70 - 5.747
Com. del Plata 5294 573 -1616 -837 081 071 271 2.413.526
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable '-I:il:rrr:I SE;aarHal TIR Duration Cupdn paPQFST:Il.Tg?ﬁn
EN DOLARES

Bonar 20 [AQ20) 4.010,00 1,08 16,073 1,07 8,00%  8/10/2019
Bono Rep. Arg. AA21 3.822.00 282  1534% 1,53 E,88% 22/10/2019
Bono Rep. Arg. AZE2 3.743,00 1,23 13,05% 2,15 0,00%  26/7/2019
Bonar 24 [AY24) 3.207,00 292 14,48% 217 875% 7/11/2019
Bonar 2025 3.145,00 261 14408 3,71 5,75% 18/10/2019
Bono Rep. Arg. AAZ6 3.620,50 - 11,39% 4338 7.50% 22/10/2019
Bono Rep. Arg. A2ET 3.669,50 1,65  10.44% 5,31 0,008 26/7/2019
Discount uSs L. Arg. (DICA]  4.771,00 1,19 12.37% 5,51 8,28% 3111272019
Discount uSs L. MY (DICY) 5.170,00 227 10,94% 6,01 8,28% 3111272019
Bonar 2037 3.310,00 243 11,06% 8,01 7,63% 18/10/2019
Par uSs L. Arg. [PARA) 2.414,50 231 10,09 9,24 1,33%  30/9/2019
Par uSs L. NY (PARY) 2.560,00 1,79 9,43% 9,44 1,33%  30/3/2019
Bono Rep. Arg. AL46 3.344 00 - 10,42% 9,29 7,63% 22/10/2019
Bono Rep. Arg. ACTT 3.330,00 3.26 9,36% 10,87 6,88% 281272019
EM PESOS + CER

Bogar 20 (NO20) 188,50 379  50.62% 0,55 2,00%  4/8/2019
Boncer 20 [TC20) 187,50 0,79 4247% 0,62 2,25% 28/10/2019
Boncer 21 [TC21)* 173,00 0,12 2512% 1,74 2,50%  22/7/2019
Bocon 24 [PR13) 372,00 040 29.72% 1,83 2,00  15/8/2019
Discount § Ley &rg. (DICF) 970,00 374 11,33 6,33 5,83% 311272019
Par 5 Ley Arg. [PARF) 332,00 0,90 12,77% 9 .85 1,77 30/9/2019
Cuasipar 5 Ley Arg. [CUAPF) 440,00 2,33 14.01% 8,85 331% 3112/2019
EM PESOS A TASA FLJA

Bono Cctubre 2021 [TO21) 73,00 1,39 46,35% 1,39 18,20%  3/10/2019
Bono Cctubre 2023 [TO23) 34,00 - 25,15% 2,63 16,008 17/10/2019
Bono Cctubre 2026 [TO26) 74,25 - 25,90% 3,42 15508 17/10/2019
EM PESOS A TASA VARIABLE

Bonar 2020 (Badlar = 3,25% 102,00 3,50 76,929 0,44 1/9/2019
Bonar 2022 (Badlar = 2%) 91,25 1240  71,93% 1,29 3/10/2019

* Corte de Cupon durante la semana.
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Mercado Accionario Internacional 18/07/19
Retorno
Variable Valor al cierre Afo 3 la Maximo
Semanal Interanual -
fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 2722297 0,50% 8,03% 16,708  27.3938,68
SE&P 500 2,995,111 -0,21% 6,32% 19,42%  3.017,80
Masdag 100 790413 0,09% 6, 96% 24,87%  7.969,79
INDICES EUROPA
FTSE 100 [Londres) 7.493 09 -0,22% -2, 3% 11,37%  7.903,50
DAY [Frankfurt) 12,227,835 -0,85% 4 21% 15,81% 13.596,80
IBEX 35 [(Madrid) 9.225,70 -0,59% -5,41% 203% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.550,55 -0,05% 1,80% 17,33% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 104.716,59 0,41% 35,36% 19,15% 106.650,12
Shanghai Shenzen Composite 5290118 -0,57% 4 0%% 16,33% 6,124
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Termometro Macro

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 18/07/19
. Semana Mes Afio War anual
Wariakble Hoy .

: pasada pasade  pasado (%5)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA 542345 541,755 543452 527,735 52,68%
USD comprador BMA £41,500 S40700 542300 S$27,200 52,57%
UsD Bolsa MEP £42652 5419209 543571 S$27.840 53,20%
USD Rofex 3 meses 549 300

USD Rofex 9@ meses 5 e0,105

Real (BRL) £11,35 511,11 £11,30 £7.25 5664%
EUR £ 4765 5 46,93 £ 48,63 §£32,27 4765%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 15-07-2019

Reservas internacionales (UsD) 63.563 63.743 63,782 61.322 3,66%
Base monetaria 1,373,719 1345345 1,322,922 1.085.846 2651%
Reservas Internacionales Metas /1 (U5D) 24,966 25,709 26,257 38.855 -3575%
Titulos publicos en cartera BCRA 1838709 1.815.281 1906016 1.777.781 3,43%
Billetes y Man, en poder del pdblico 805.951 788,830 744,588 694,253  16,09%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 2328797 2337464 2249468 1.558.759 4940%
Depdsitos del Sector Privado en USD 31.418 31.189 30,692 27.225  1540%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1.504.286 1.539.297 1.503.310 1.5264%92 -1,45%
Préstamos al Sector Privadao en USD 15.979 15.821 15.599 16130 -0,94%
M /2 424670 4590624 474,465 289.086 46,90%
TASAS

BADLAR bancos privados 48,60% 48 75% 51,38% 3438%  1431%
Call money en S [compradar) 58,000 58,000 64, 25% 36,000 22,00%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 45, 44%; 45,78% 25,08% 46.26%  0,18%

THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercanal 77.66%  70,1%%  T71,04% 53,908 23,77%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX) §5528 $60,20 $5376  $69,46 -20,41%
Plata §16,15 §1512 $1516 $1526 582%

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) 18/07/19

Indicador Periodo Hitimo \ D?t_'.:' ) _I:"f-.' ) Var. afa
Dato  Anterior _anterior

NIVEL DE ACTIVIDAD

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

EMAE /1 [var. 5% a/a) abr-1% -1,3 -6,9 0,0

EMI /2 [var. %o ala) may-19 93 9.8 2,8

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional {var, %o m/m) jun-19 27 3.1

Basicos al Productar jvar, % m/m] jun-19 1,9 53 6,1

Costo de la Construccian [var, %% m/mj jun-19 1,7 3,0 25 38,4

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad [52) | Trimestre 47,0 465 46,7 03

Tasa de empleo (3] | Trimestre 423 422 42 4 =01

Tasa de desempleo () | Trimestre 101 9.1 9.1 1,0

Tasa de subocupacian [3) | Trimestre 11,8 12,0 9.8 20

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM u5s) may-19 6.017 5313 5.164 16,5%

Importaciones (MR U5s) may-19 4,644 4,174 6447 -28 0%

5aldo Balanza Comercial (MM u5s) may-19 1.373 1.139 -1.283 -207, 0%

MEMAE = Estimador Menzual de Actividad Econdmica.
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