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OEDITORIAL

El Plan de Asuntos Publicos de
la Bolsa de Comercio de
Rosario

La Mesa Ejecutiva de la Bolsa de Comercio
de Rosario ha definido un conjunto de
temas estratégicos para el campo argentino
y la agroindustria, con el objetivo de que
los mismos puedan ser tratados y debatidos
con las autoridades nacionales, provinciales
y municipales, otras organizaciones de la
sociedad civil y gobiernos extranjeros; en el
convencimiento de que la busqueda de
consensos y una 6ptima complementacion
publico-privada es el camino mas
conveniente y razonable para generar las
decisiones estratégicas que van a permitir
potenciar el desarrollo econémico y social
de nuestro pais.
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El ranking de las empresas
agroindustriales segin ventas
en la campaiia comercial

PATRICIA BERGERO, JULIO CALZADA y FEDERICO
DIYENNO

En la campafia comercial 2017/18, que aun
no cerrd para el caso de la soja, COFCO y
Cargill encabezan el ranking de ventas
externas del conjunto de los productos
(granos, harinas, aceites vegetales y
algunas legumbres) que estan bajo la
obligacion de declaraciones juradas de
ventas al exterior. En un pelotdn con pocas
diferencias, le siguen ADM, AGD, Bunge y
Vicentin. Hay algunas diferencias en el
quién es quién entre los cereales, la sojay
los subproductos. Si el foco se ubica sobre
los subproductos, dos firmas de capitales
nacionales, Vicentin y AGD, se turnan, junto
con Oleaginosa Moreno y Cargill en ocupar
los primeros tres puestos segun el
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Brasil abre el juego de
importacion de trigo afectando
al mercado argentino

BLAS ROZADILLA - EMILCE TERRE

El sector triguero argentino se tambaleé en
la semana ante la noticia que Brasil
importaria 750.000 toneladas de trigo libre
de arancel. Como resultado, las
cotizaciones en el mercado local sufrieron
un fuerte revés, en tanto que en Chicago la
expectativa de mas exportaciones aunado a
los temores por el efecto de la inundacion
reciente sobre las siembras 2019
impulsaron los precios al alza.
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El 77% de los forward de soja
2018/19 no tienen precio en
firme

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE

El volumen de negocios con soja se
encuentra a un nivel similar a los afos
anteriores, aunque sobresale la gran
preponderancia de negocios con condicion
“afijar”, a la espera de una mejora en las
condiciones de mercado. El maiz, en tanto,
se encuentra sostenido en el corto plazo
por la demora en la llegada del grueso de la
cosecha a los puertos, en oposicion a un
cargado programa de embarque del cereal
para marzo y abril.
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OEDITORIAL

El Plan de Asuntos Piblicos de la Bolsa de
Comercio de Rosario

La Mesa Ejecutiva de la Bolsa de Comercio de Rosario ha
definido un conjunto de temas estratégicos para el campo
argentino y la agroindustria, con el objetivo de que los
mismos puedan ser tratados y debatidos con las
autoridades nacionales, provinciales y municipales, otras
organizaciones de la sociedad civil y gobiernos extranjeros;
en el convencimiento de que la busqueda de consensos y
una éptima complementacion publico-privada es el camino
mas conveniente y razonable para generar las decisiones
estratégicas que van a permitir potenciar el desarrollo
econdmico y social de nuestro pais.

En un afio electoral como el actual, este documento
también serd entregado a los candidatos a cargos
electivos, en un humilde aporte de la Institucién para
profundizar y mejorar el debate sobre las futuras
politicas publicas para el sector, su eficacia y eficiencia.

El documento también resalta algunas acciones,
actividades y servicios que prestan la Bolsa de Comercio
de Rosario, los mercados y las entidades adheridos a la
BCR, en pos de un eficiente funcionamiento del sistema
agropecuario y financiero argentino, y a la economia en
general. Tal es el caso de los nuevos instrumentos
digitales para el financiamiento a las PYMES en el
merca-do de capitales, el pleno apoyo a la fusion
MATBA-ROFEX, el Programa de Innovacion Abierta en
AgTech y el de Energias Renovables. Existen otras areas
gue no estan dentro del documen-to, pero que, a través
de sus servicios son presencia permanente de la BCR en
la busqueda por ser una region y un pais cada vez mas
competitivo. De entre ellas, por sélo nombrar a algunos,
se encuentran la Camara Arbitral de Cereales, el
Complejo de Laboratorios, CONFIRMA y Regis-tracion
de Contratos, Capacitacion, Servicios Electrénicos,
Informaciones y Estudios Econémicos, GEA — Guia
Estratégica para el Agro, el area de Desarrollo de
Mercado de Capitales, Comision de Transporte y la
Fundacion de la Bolsa de Comercio de Rosario.

EFECTOS SOBRE LAS EXPORTACIONES
AGROPECUARIAS ARGENTINAS EN CASO DE
TRANSFORMACION DE MERCOSUR EN ZONA DE
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LIBRE COMERCIO Y APERTURA DE ACUERDOS

BILATERALES POR PARTE DE BRASIL

LA DISPUTA COMERCIAL ENTRE CHINA Y EE.UU. Y

SU INFLUENCIA SOBRE LAS EXPORTACIONES

AGROPECUARIAS ARGENTINAS.

EL EFECTO DEL ESCALONAMIENTO ARANCELARIO

SOBRE LA AGROINDUSTRIA PROCESADORA DE

OLEAGINOSAS.

VARIABILIDAD CLIMATICA Y SU EFECTO SOBRE LOS

RESULTADOS PRODUCTIVOS AGRICOLAS.

INSTRUMENTOS PARA GESTIONAR EL RIESGO

PRODUCTIVO (SEGUROS MULTIRIESGOS O

PARAMETRICOS, DERIVADOS CLIMATICOS, ETC.).

INFRAESTRUCTURA DE TRANSPORTE E

INVERSIONES

a) NECESIDAD DE AVANZAR EN LA FUTURA
REGLAMENTACION DE OPEN ACCESS EN
FERROCARRILES DE CARGA

b) VENCIMIENTO DE LA CONCESION DE DRAGADO
Y BALIZAMIENTO DE LA ViA NAVEGABLE
TRONCAL DESDE PUERTO SANTA FE AL RiO DE
LA PLATA

¢) MEJORAMIENTO DE LA RED CAMINERA
SECUNDARIA Y RURAL

SANCION DE UNA NUEVA LEY DE SEMILLAS

MODIFICACION DE LA LEY DE WARRANTS

LA IMPORTANCIA DE TRABAJAR CON BUENAS

PRACTICAS AGRICOLAS ACORDADAS ENTRE EL

SECTOR PUBLICO Y EL PRIVADO.

HACIA UN PERFIL MAS TECNOLOGICO DEL SECTOR

AGROPECUARIO ARGENTINO. LA DIGITALIZACION

EN EL AGRO Y EL PROYECTO DE INNOVACION

ABIERTA DE LA BCR EN AGTECH.

FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES EN EL MERCADO

DE CAPITALES (CHEQUES DIGITALES, PAGARES

DIGITALES, FACTURAS ELECTRONICAS).

FUSION MATBA — ROFEX. IMPORTANCIA PARA EL

MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO.

ENERGIAS RENOVABLES Y LA BIOMASA COMO

FUENTE DE ENERGIA.

EFECTOS DE LA LEGISLACION IMPOSITIVA SOBRE

LA ACTIVIDAD ECONOMICA. PROYECTOS DE

INCENTIVOS FISCALES, SIMPLIFICACION

TRIBUTARIA, EFECTOS DE LA INFLACION,

REDUCCION DE LA PRESION TRIBUTARIA Y

GARANTIA DE SEGURIDAD JURIDICA.
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1. Efectos sobre las exportaciones
agropecuarias argentinas en caso de
transformacion de MERCOSUR en zona de libre
comercio y apertura de acuerdos bilaterales
por parte de Brasil

. El Mercosur hoy

En la reciente reunion de los presidentes de la
Argentina y Brasil, Mauricio Macri y Jair Bolsonaro, es
posible que se hayan alcanzado consensos para relanzar
el Mercosur y trabajar en el disefio de un nuevo
acuerdo, méas ajustado a la realidad internacional y a la
nueva situacién de los Estados miembros.

El funcionamiento actual del Mercosur como unién
aduanera imperfecta es vista criticamente en ambos
paises, por cuanto no se avanzé en el proceso de una
mayor apertura, sobre la base de acuerdos regionales, y
tampoco contribuy6 a mejorar la productividad de sus
economias.

La constitucion del Mercosur 25 afios atras se dio en un
contexto mundial, regional y nacional muy diferente al
de los Ultimos afos y a las perspectivas que se avizoran.
En la actualidad, la situacion internacional registra un
freno en el proceso de globalizacién, con una
suspensién de las negociaciones multilaterales de la
OMC y un crecimiento de los acuerdos regionales, en
un marco de mayor proteccionismo, como se reflejan
en el Brexit y en las decisiones de la administracién
Trump respecto de los acuerdos comerciales vigentes,
como la relacién entre EEUU y China. Por otra parte, a
nivel regional, Argentina y Brasil evolucionaron de
manera diferente en cuanto al comportamiento de las
variables macroecondmicas, lo cual no contribuye al
proceso de integracién entre ambos.

El Mercosur, si se hubiesen respetado los tratados de
hace 25 afios, deberia ser ya un mercado comdn y una
unién politica, con todo lo que ello implica. A saber:
libre movilidad de los bienes, los servicios y las
personas, leyes comunes, politicas econémicas
compatibles, banco central y parlamento
supranacionales y otra lista de instituciones, disciplinas
y politicas que obviamente no existen ni tienen hoy
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posibilidades de existir.

Hay que reconocer que el Mercosur, tal como se lo
disefid, ha dejado de existir y no es viable. Poco y nada
queda del tratado de Asuncién, de Ouro Preto o del
cronograma de Las Lefas.

Para tener en cuenta, la integracién entre paises o
grupos de paises, puede variar desde las zonas de
preferencias arancelarias, las zonas de libre comercio
como el tratado de NAFTA, que se acaba de reformular;
las uniones aduaneras, los mercados comunes y
uniones econdémicas, como la Unién Europea.

Clasificacion de los esquemas de cooperacion e
integracion econémica:

. Zona de Preferencia Arancelaria: Dos o0 mas
paises acuerdan concederse entre si una tarifa inferior a
la que conceden a terceros paises.

. Zona de Libre Comercio: Dos o mas paises
resuelven eliminar las barreras arancelarias y no
arancelarias entre si, permitiendo la libre circulacién de
mercaderias.

. Unién Aduanera: Dos o mas paises ademas de
permitir la libre circulacion de mercaderias establecen
un arancel externo comun frente a terceros paises.

. Mercado Comun: Dos o mas paises permiten la
libre circulacion de mercaderias, factores, servicios y
personas, ademas de establecer un arancel externo
comun respecto a terceros.

. Unién Econdmica: Dos 0 mas paises que
ademas de permitir la libre circulacion de mercaderias,
factores, servicios y personas y establecer un arancel
externo comun, adoptan una moneda y politicas
comunes.

Cada uno de estos sistemas es diferente, pero hay en
cada instancia una profundizacién respecto de la
anterior, y en cada caso estan sostenidos por un
conjunto de normas, disciplinas e instituciones
diferentes. Por eso, resulta poco entendible que se cree
un parlamento del Mercosur (Parlasur) cuando no existe
la supranacionalidad, o un Arancel Externo Comun que
no es tal ya que tiene centenares de excepciones, o que
existen negociaciones individuales de un estado
miembro con otros paises, por nombrar sélo algunas
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particularidades del Mercosur.

Concretamente, el Arancel Externo Comun del Mercosur
involucra unas 8.500 posiciones de la Nomenclatura del
Sistema Armonizado y cuenta con mas de 300
excepciones por cada uno de los paises miembros.

Todo eso es incompatible con el mercado comun, con
la unién aduanera e incluso con la zona de libre
comercio. De mas esta decir que sin entornos
macroecondémicos estables es imposible sostener la
integracion.

Por ello, hoy cabria saber si la vision de Brasil y de
Argentina se basa primordialmente en la
complementariedad o no, y en qué grado.

. Efectos sobre las exportaciones
agropecuarias argentinas

En un mundo en el que el proteccionismo viene
creciendo, cabria suponer que resulta conveniente la
existencia de acuerdos, como el del Mercosur, ya que la
capacidad de negociacion de un mercado comun seria
superior a la de un pais a nivel individual. En otro orden,
también parece importante avanzar en la
profundizacion de los acuerdos, yendo a una mayor
liberacion comercial de aquellos sectores en los que
subsisten barreras y hacia la convergencia regulatoria
entre los socios del bloque.

A corto plazo el Mercosur debera decidir entre
continuar el esquema de negociaciones econémicas en
bloque o flexibilizar las normas que impiden a sus
paises miembros, salvo excepciones, negociar de
manera bilateral rebajas de aranceles externos por fuera
de la uni6én aduanera.

Mas aun, por lo mencionado anteriormente, es posible
que el Mercosur deje de ser una union aduanera
imperfecta para transformarse en una zona de libre
comercio, desapareciendo el Arancel Externo Comun
que encarece el ingreso de productos de paises
extrabloque.

Si esto Ultimo ocurriera, y el Mercosur se transformara
en una zona de libre comercio, podria resultar negativo
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para el sector agroindustrial, ya que si bien las
exportaciones argentinas a Brasil mantendrian su
beneficio de ingreso sin pago de aranceles, perderian la
exclusividad del acceso a ese mercado con dicha
preferencia arancelaria. Pasarian a competir con
empresas de terceros paises que hoy deben pagar el
Arancel Externo Comdun.

Una zona de libre comercio podria significar una
amenaza en el comercio argentino-brasilefio, donde el
saldo total ha sido siempre negativo para Argentina. Sin
embargo, el potencial de colocacion de productos
agroindustriales argentinos podria compensar en buena
parte ese saldo negativo. El saldo de la balanza
comercial agroindustrial bilateral ha sido positivo en los
Ultimos anos en aproximadamente U$S 2.000 millones
para Argentina. Siendo Brasil la novena economia del
mundo, con una poblacién que lo ubica como el quinto
puesto en el ranking de habitantes, después de China,
India, Estados Unidos e Indonesia, puede significar una
importante oportunidad para nuestro comercio
agroindustrial.

Ver cuadro adjunto sobre los 15 productos
agroindustriales que figuran a la cabeza de las
exportaciones argentinas a Brasil (cifras en millones de
u$s promedio 2014/16)

Ahora bien, jqué pasaria con nuestras exportaciones de
trigo a Brasil, si este pais llegara a acuerdos bilaterales
con terceros paises (p.e. EEUU o Canada) eliminando los
aranceles de importacién del cereales de esas
procedencias?

Actualmente, el AEC del Mercosur para trigo es de 10%
y para harina de trigo del 12%, lo que implica que
nuestras exportaciones cuentan con esa ventaja relativa,
que se perderia en caso de acuerdos bilaterales de libre
comercio o de cuotas de importacion a Brasil sin
aranceles.

Es cierto que la proximidad con nuestro vecino
constituye otra ventaja en términos de fletes para
nuestras ventas. Pero es seguro que los exportadores
de cereal de nuestro pais deberian ser mas
competitivos para conservar la participacién que hoy
ostentan en las importaciones brasilefias.
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. Una posibilidad

En la nueva relacion que se instaure entre Brasil y
Argentina, una probabilidad firme es que, aunque sea
transitoriamente, el Mercosur se mantenga, pero
suspendiendo su funcionamiento como unién aduanera
imperfecta, y que, simultdneamente, se abra un proceso
de negociaciones diplomaticas para redisefiar un nuevo
tratado. Y, como resultado de ese nuevo acuerdo, es
factible que surja una zona de libre comercio,
conservando sélo parte del actual sistema de
integracion, como algunos acuerdos sectoriales.

Para que esa zona de libre comercio realmente
funcione, habra que redefinir varias instituciones que
hoy forman el Mercosur, como la Comision de
Comercio, el Organo de solucion de controversias, entre
otros.

Sin bien la anulacién de los tratados del Mercosur en
sus aspectos econdmicos, puede parecer un retroceso
histérico, también puede significar un nuevo impulso
para el bloque, porque permitiria reordenar y readecuar
muchas politicas macroecondmicas y sectoriales
imaginadas en 1994 y nunca fueron cumplidas, a la par
que daria libertad a sus miembros para negociar con
terceros paises de forma individual o coordinada.

2. La disputa comercial entre China y EE.UU. y
su influencia sobre las ex-portaciones
agropecuarias argentinas.

La denominada Guerra Comercial entre los Estados
Unidos de América y la Republica Popular China ha
generado cambios importantes en el mercado de
granos internacional con gran influencia sobre el agro
argentino. De entre las medidas, la imposicion de
aranceles del 25 % a la importacién de soja
estadounidense por parte de China a partir del 6 de
julio del 2018 fue la de mayor impacto debido a que
generd un aumento de las compras de soja sin procesar
de origen sudamericano.

La medida permitia anticipar no sélo un incremento
relativo de los precios de exportacion de la oleaginosa
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de origen sudamericano respecto de la estadounidense,
sino también un incremento relativo de precios del
poroto de soja argentino frente a los de los productos
derivados de la molienda. Hubo un efecto negativo
sobre la industria oleaginosa argentina, mayormente
dirigida a la exportacion, ya que vio disminuir su
margen de molienda y, por lo tanto, aumentar su
capacidad de procesamiento ociosa.

La disputa se suscité en un contexto de caida histérica
de la produccion de soja argentina producto de la peor
sequia de los Ultimos 50 afios y el exceso de lluvias en
época de cosecha, esto Ultimo afectando la calidad del
grano. A pesar de ello, las compras de China fueron
sustanciales en fechas muy alejadas a las de cosecha, lo
que resulto diferencial respecto de la histérica dinamica
de negocios en nuestro pais, fenémeno similar al
ocurrido con los envios de soja de Brasil.

Ante un escenario de persistencia de la disputa, es de
esperar que China aumente las importaciones de
poroto de soja sin procesar de Argentina —de hecho,
para el ciclo 2018/2019 se anticipa que Argentina
exportaria un total de 14 Mt de soja en grano, 10 M
mas que en el ciclo previo- incentivando los precios de
la oleaginosa y disminuyendo el margen de molienda
de la industria aceitera exportadora.

Como este acontecimiento deviene de un conflicto
comercial inusitado, la Bolsa solicita al Gobierno
Nacional la implementacién de medidas para que las
consecuencias de este conflicto no impacten
negativamente en el complejo industrial oleaginoso. El
agregado de valor a las exportaciones implica la
posibilidad de colocar una mayor variedad de
productos (harinas, pellets, aceites brutos y refinados,
glicerina, lecitina, etc.) entre una mas diversificada gama
de destinos de exportacién, reduciendo la dependencia
en pocos clientes.

El conflicto entre EE.UU. y China puede ser
circunstancial pero ha afectado en gran medida al
complejo soja argentino por la previa derogacion del
escalonamiento arancelario en la exportacién. Sin
embargo, para otros sectores agroindustriales
argentinos ha representado una oportunidad para la
colocacion de sus productos en la nacion oriental. En
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ese sentido, la Bolsa cree que es importante aprovechar
estas circunstancias para solidificar los acuerdos que
puedan haberse logrado o puedan firmarse para que
nuestros productos tengan mayor presencia en China.

3. El efecto del escalonamiento arancelario
sobre la agroindustria procesadora de
oleaginosas.

La eliminacion del escalonamiento arancelario en el
complejo sojero es una medida que desalienta la
industrializacion de productos agropecuarios y no
favorece el ingreso de los productores agricolas. De
hecho, la igualdad en las alicuotas obliga a tributar un
mayor derecho de exportacién en términos absolutos
sobre las ventas externas de productos industrializados
que de grano, castigan-do asi el agregado de valor en

origen. Se calcula que la diferencia promedio ha sido de

10 dolares mas por tonelada exportada; es decir, la
harina y el aceite han pagado 100 ddlares por tonelada
mientras que la soja ha tributado 90.

Los principales paises competidores y los paises de
destinos de nuestras exportaciones protegen el
agregado de valor en su territorio. La mayoria de los
compradores lo hace a través de un esquema de
aranceles de importacién diferenciados en detrimento
del ingreso de productos de mayor valor agregado. El
anterior escalonamiento arancelario de los derechos de
exportacién de los complejos oleaginosos argentinos,
del de soja en particular, permitia neutralizar y/o
equiparar parcialmente las politicas proteccionistas de
los paises importadores y competidores.

Por otra parte, la harina y el aceite de soja tienen mas
destinos de exportacion que el poroto sin procesar
(China es casi el Unico comprador de grano de soja
argentina, llevandose el 90%), lo que morigera los
riesgos de colocacién de nuestras producciones en el
mundo y brinda mayor estabilidad a las exportaciones
nacionales, considerando que la harina de soja es el
producto mas importante de la balanza comercial
argentina con un aporte de casi 10.000 millones de
dolares. Argentina viene perdiendo participacion en la
molienda mundial de soja, posicion que se agrava con
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el conflicto comercial entre EE.UU. y China. Ademas de
incentivar un mayor volumen de ventas de poroto de
soja argentina a la nacion oriental, el estado de
situacion actual favorece el crecimiento de la industria
oleaginosa de nuestros competidores y de los paises
clientes de Argentina, en perjuicio de nuestra propia
industria y de la estabilidad de precios para los
productores argentinos. El restable-cimiento del
escalonamiento arancelario elevaria el tonelaje de grano
industrializado y elevaria nuestra participacién en la
molienda global.

Respecto de la estabilidad de precios, el procesamiento
doméstico de nuestra soja para su posterior
exportacién permite desestacionalizar las ventas del
grano y los embarques del complejo, impactando en la
curva de precios. Las exportaciones de harinas y aceites
dan una mayor estabilidad al mercado de cambios
argentino al suministrar divisas con una mayor
regularidad a lo largo del afio. Como beneficio
adicional, la demanda industrial por la oleaginosa
permite al productor una mejor colocacion de aquel
grano afectado en su calidad en las campafias con
problemas climaticos (brota-do o dafiado). Al favorecer
un mayor volumen de exportacion de grano sin
procesar se limitan las opciones de colocaciéon o venta
del grano daflado o sufrir un castigo significativo en el
precio por cuestiones de calidad, lo cual es
ostensiblemente perjudicial para el productor.

4. Variabilidad climatica y su efecto sobre los
resultados productivos agricolas. Instrumentos
para gestionar el riesgo productivo (seguros
multiriesgos, paramétricos, derivados
climaticos, etc.).

Las ultimas campafas agricolas en Argentina han
estado signadas por eventos climaticos extremos que
han generado importantes pérdidas a los productores y
a toda la cadena de valor agroindustrial. La frecuencia
de las anomalias atmosféricas es mayor y algunas de las
catalogadas como catastrofes ocurrieron poco tiempo
atras. Baste recordar la campafa 2017/2018, cuando
una de las sequias mas importantes de los Ultimos 50
anos, con excesos de humedad en época de cosecha,
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de-termind pérdidas econdmicas para el pais por un
total equivalente a 8.000 millones de délares.

En este contexto de alta volatilidad climatica, la Bolsa de
Comercio de Rosario estima muy necesario la
formulacién e implementacién de instrumentos que
mitiguen el dafio econémico causado por fenémenos
climaticos extremos o severos (altas o bajas
temperaturas o exceso o déficit de precipitaciones, que
se expresan en sequias, pulsos de calor o heladas de
alta frecuencia e intensidad, anegamientos o
inundaciones, entre sus expresiones mas rotundas).

Es consciente que, en Argentina, un alto porcentaje de
los seguros agropecuarios cubren dafos, siendo la
pdliza contra el granizo la mas difundida. Casi el 99%
del total de las primas emitidas de los seguros
agropecuarios corresponden a coberturas por granizo o
granizo mas adicionales (incendio, resiembra, helada,
sequia, viento fuerte, falta de piso y lluvias en exceso)
del sector agricola y poco mas del 1% a multiriesgo,
también agricola. La baja difusién de este Ultimo, que
puede garantizar rendimiento o ingreso o inversion,
esté vinculada con el costo de la prima debido al riesgo
moral y a la seleccién adversa implicitas.

Es sabido de los estudios de factibilidad llevados a cabo
por las entidades aseguradoras, o entre dichas
compafias y el Gobierno Nacional, para el estudio y la
implementacion de coberturas que aborden riesgos de
forma més eficaz. Entre ellos se encuentran los seguros
indices o paramétricos, para cubrir dafios cuando se
dan fenémenos climaticos severos. Estos seguros han
tenido una gran adhesion y éxito en otros paises, tales
como México, EE.UU. y Espafa. Los indices se
construyen sobre las bases de la correlacion histérica
entre indicadores o variables (climaticas, agricolas o
geo-légicas) y el rendimiento de una determinada
actividad agropecuaria. Dentro de estos analisis, hubo
trabajos sobre un seguro de indice de Vegetacion
Normalizada (NDVI) para productores ganaderos en el
sudoeste de Buenos Aires, o indices de precipitaciones
para el cultivo de maiz, o un seguro para la lecheria a
partir de un indice de precipitacién estandarizado, o un
indice basado en el clima para el algodén. Hubo
también desarrollos de empresas tecnoldgicas, como es
el caso del S4 Index, indice verde, o de vegetacion,
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correlacionado con el rendimiento de soja y maiz para
cubrirse contra la sequia. Este producto es el activo
detras de un contrato OTC que se encuentra habilitado
por ROFEX-MATba en la actualidad.

La Bolsa aboga por una mayor utilizacién de este tipo
de seguros paramétricos, ya que, bajo ciertas
circunstancias, favoreceria la reduccion del costo de la
prima —recorta monitoreo, controles documentales y
verificacién- y no depende del comportamiento del
asegurado o del asegurador sino del fendmeno
exdgeno.

Sin embargo, es evidente que el costo de los seguros
multiriesgos atentaria contra su adopcién generalizada.
El gobierno no brinda ninguna clase de subsidios a las
primas, sélo colabora en los casos de aplicacion de la
Ley de Emergencia Agropecuaria, que implica la
postergacion o exencion del pago de impuestos en
aquellas zonas donde haya ocurrido algun siniestro. La
bajisima cobertura multiriesgos en el mercado
argentino se debe a la ausencia de intervencién del
Estado en el subsidio de las primas y en la cobertura de
catastrofes.

La BCR apoya la sancién de una ley de seguros
agricolas, pero condicionada a ciertos aspectos
ineludibles:

v' El Estado debe subvencionar las primas en alguna
medida y adoptar un rol asegurador frente a
eventos catastroficos.

v Deben ser incluidas todas las producciones
nacionales, no sélo granos.

v Se debe evitar la obligatoriedad del seguro, ya que
todo lo que es obligatorio tiene una connotacion
negativa. Por lo que debe ser decision del
productor contratar el seguro o no. No obstante lo
cual, si el Estado decide subvencionar las primas,
los productores deberian sentirse casi obligados a
asegurar toda su produccion.

v El seguro debe ser deducible del impuesto a las
ganancias.

v" Necesidad de informacion detallada a escala local
o subregional.

Finalmente, la institucién reconoce que, en lo que a
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rendimientos se refiere, no existe un Unico instrumento
para la gestién del riesgo productivo. Los seguros
agropecuarios o los derivados climéaticos son sélo una
parte de ello, pero intimamente relacionado con la
variable clima. Cuanta mayor investigacion se lleve a
cabo, habra una amplia diversidad en la oferta de
coberturas disponible para los productores. En un
contexto de alta variabilidad climatica, esta creciente
oferta permitira que el productor gestione mas
eficazmente sus resultados productivos y, por lo tanto,
se mitigue el impacto negativo de los eventos extremos
sobre la economia de nuestro pais fuertemente
agroexportador.

5. Infraestructura de transporte e inversiones

A. NECESIDAD DE AVANZAR EN LA FUTURA
REGLAMENTACION DE OPEN ACCESS EN
FERROCARRILES DE CARGA

A través del Decreto N° 1027/18, el Poder Ejecutivo
Nacional reglamento la Ley N° 27.132, que con-tiene
una serie de principios para la “reactivacion de los
ferrocarriles de pasajeros y de cargas, re-novaciéon y
mejoramiento de la infraestructura ferroviaria,
incorporacion de tecnologias y servicios” y que, en su
articulo 4°, establecié la modalidad de acceso abierto a
la red ferroviaria nacional para la operacion de los
servicios de transporte de cargas y de pasajeros.

El decreto recientemente publicado aprueba la
reglamentacién de la Ley N° 27.132 para la
implementacion de la modalidad de acceso abierto
(open access) para el transporte ferroviario de cargas y
pasajeros de jurisdiccion nacional. En este sistema existe
separacion vertical; es decir, donde hay separacion de
funciones entre dos tipos de empresas: a) las que tienen
a su cargo la infraestructura de vias y b) las que realizan
la operacién de trenes y la actividad comercial.

La empresa o grupo empresario que tenga a su cargo la
infraestructura de vias deberd ocuparse de la ejecucion
de las obras sobre la red ferroviaria, la rehabilitacién y
mantenimiento de vias y el con-trol de trafico. Las
empresas que sean operadoras contaran con material
rodante propio o alquilado con el cual transportaran
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cargas propias o de terceros. Se ocuparan de la
conduccién y movilidad de los trenes, la planificacién de
la operacion y su ejecucion, la prestacion de servicios de
transporte a terceros y la comercializacion de estos
servicios. Por transitar sobre la red ferroviaria
rehabilitada, los operadores abonaran el canon
correspondiente.

Esta modalidad permitird que cualquier operador pueda
transportar la carga con origen y destino en cualquier
punto de la red, independientemente de quien detente
la titularidad o tenencia de las instalaciones del punto
de carga o destino.

En pocas palabras, se apunta a contar con un sistema
ferroviario mas abierto y competitivo para que, en el
caso de las cargas, se amplie la oferta de servicios y
disminuyan los costos logisticos para transportar la
produccion.

El decreto sefiala que se debe llevar adelante la
adecuacioén de los Contratos de Concesion vigentes, por
lo que debera analizarse, entre otros aspectos: la
posibilidad de extensién de plazo contractual por un
plazo no mayor a 10 afios; el régimen de inversiones; la
prevision de reembolsos por mantenimiento de terceros
en la red; las pautas para la realizacion de obras por
terceros en la red; la asignacion de material rodante
durante el plazo de concesién y la administracion, por
parte de la Administracién de Infraestructuras
Ferroviarias Sociedad del Estado (ADIF S.E.), de la zona
de acceso a los puertos.

También instruye al Ministerio de Transporte a definir
un plan de transicion para la empresa Belgrano Cargas y
Logistica S.A,, a fin de garantizar que no se generen
asimetrias en las condiciones de competitividad con los
restantes operadores.

Asimismo, establece que la plena implementacién de la
modalidad de acceso abierto en toda la red ferroviaria,
tendra lugar al dia siguiente al vencimiento del plazo
del Ultimo Contrato de Concesion, considerando el
plazo de extension que pueda ser otorgado, en el
marco de las adecuaciones contractuales que se lleven a
cabo.
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De todas maneras, el Ministerio de Transporte podra
dar inicio en forma anticipada a la modalidad de acceso
abierto en los sistemas y subsistemas que se
encuentren en condiciones, luego de efectuadas las
inversiones previstas.

La reglamentacion fijada en el Decreto 1027/2018
sefiala que los “Principios Generales” sobre los que se
basara la implementacion de la modalidad de acceso
abierto son:

v

Equidad en el acceso a la red y la méxima
utilizacion de la capacidad disponible, impidiendo
arbitrariedades que afecten la competencia en
relacion a la extension, dias y horarios en los que
se asignen las ventanas de paso

Competitividad del ferrocarril, en la fijacion del
canon por uso de infraestructura, asi como
también en la definicién de su metodologia de
calculo y actualizacién, considerando los costos de
mantenimiento y reposicion de la infraestructura,
pero preservando su competitividad intermodal.
Igualdad en las condiciones de acceso a los
servicios complementarios y talleres, cuya
titularidad corresponda al Estado Nacional,
entendiendo a los talleres como toda instalacion
industrial dedicada a fabricaciones y reparaciones,
tales como taller de material rodante, taller de via
y obras, taller de sefalamiento, etc.

Equidad en la asignacion de uso en las terminales
de cargay descarga, y de los centros de acopio
que sean propiedad del Estado Nacional.
Transparencia y equidad en la asignacion de
material rodante propiedad del Estado Nacional,
mediante la utilizacion de mecanismos de acceso.
Unicidad del sistema de operacion de la Red
Ferroviaria Nacional.

La Bolsa de Comercio de Rosario impulsa la efectiva
puesta en marcha de la modalidad de open access, en
especial para el transporte ferroviario de cargas, por lo
que sigue de cerca el proceso de implementacion y
aplicacion de los previsto en la Ley N° 27.132 y su
decreto reglamentario N° 1027/18.

B.

VENCIMIENTO DE LA CONCESION DE

DRAGADO Y BALIZAMIENTO DE LA VIA NAVEGABLE
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TRONCAL DESDE PUERTO SANTA FE AL RiO DE LA
PLATA

La actual concesion de las tareas de dragado y
sefializacion de la via navegable troncal del Rio Parana
vence en el aflo 2021. Por ello, es imprescindible que el
Estado Nacional comience las tareas de di-sefio del
pliego para el llamado a licitacion de una nueva
concesion, de modo que al momento de finalizacion del
actual contrato ya se haya adjudicado el nuevo y se
garantice la continuidad de la prestacion del servicio.

El resultado de esta licitacion sin duda determinara la
competitividad del comercio exterior argentino para las
proximas décadas. Es asi porque de su resultado
dependera la baja o no de costos logisticos al
determinar una navegacién mas agil, segura y sin
congestiones en la entrada o salida de naves al sistema,
un mayor aprovechamiento de bodegas de los buques
de subida y bajada, gene-racién de economias de
escala, desarrollo de nuevos polos de actividad
econdmica, entre otros beneficios.

En la actualidad la citada via navegable troncal
constituye el principal canal de comercio internacional
del pais. Las exportaciones de los complejos
oleaginosos y cerealero, que en un 80% provienen de la
zona del Gran Rosario, representaron un 45% de las
exportaciones totales de Argentina en el 2017,
representando un valor estimado en 26 mil millones de
dolares.

De la misma manera, por esta via en 2017 transitaron
1,6 millones de TEUs (90% de los contenedores del
pais), 750 mil vehiculos, 9 millones de toneladas de
productos metallurgicos e industriales, ademas de
fertilizantes para las industrias de la region y
combustibles para el abastecimiento de centrales
eléctricas y el consumo.

Ante esta situacion, la Bolsa de Comercio de Rosario se
encuentra:

v' Gestionando ante las autoridades pertinentes del
Estado Nacional, que se realicen todas las acciones
necesarias para que al momento de finalizacién
del actual contrato de concesion ya se haya
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adjudicado el nuevo contrato y se garantice la
continuidad de la prestacion del servicio.

v" Impulsando los estudios de consultoria que
permitan definir qué caracteristicas debera tener la
via navegable troncal en un futuro a definir.

v' Participando activamente para que los principios
incluidos en la vision institucional de la BCR sean
adecuadamente contemplados en el proceso de
estudios basicos previos y en la formulacion de los
pliegos de bases y condiciones de la licitacion y el
marco regulatorio de la nueva concesion para el
dragado y balizamiento de la via navegable
troncal del Rio Parana.

C. MEJORAMIENTO DE LA RED CAMINERA
SECUNDARIA Y RURAL

Uno de los principales problemas de la red caminera
secundaria y rural en Argentina es la imposibilidad fisica
de los caminos de tierra y/o ripio para garantizar la
transitabilidad permanente de los actores sociales y
econémicos que habitan y trabajan en el campo
argentino.

Este panorama, con caminos sin conservacion, severas
erosiones y cortes cada vez mas prolonga-dos, obliga a
los camiones —en muchas oportunidades- a no
completar carga para no encajarse, elevando los costos
de transporte.

De acuerdo con un informe de FADA (Fundacion
Agropecuaria para el Desarrollo de Argentina), “los
dafos en la economia son numerosos, lo que provoca
pérdida de competitividad y caida en el ingreso de los
productores”. Ademas segun la Asociacion Argentina de
Carreteras, las pérdidas por esta problematica
ascienden a USD 519 millones por afio en nuestro pais”.

De los 400 mil kilbmetros que se estima tiene la red vial
secundaria y rural, 270 mil estan localizados en las
provincias de Buenos Aires, Santa Fe, Cordoba, Entre
Rios y La Pampa.

La Bolsa de Comercio de Rosario ha apoyado un
proyecto de ley en la Legislatura de la provincia de
Santa Fe tendiente a modificar algunas de las leyes
provinciales con el objetivo de garantizar que lo
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recaudado en concepto de Tasa General de Inmuebles,
aplicable a los fundos rurales, sea efectivamente
destinado a la construccion y mantenimiento de los
caminos publicos que dividen las parcelas, asi como
también que la liquidacién del tributo tenga en cuenta
criterios de capacidad contributiva y rentabilidad de la
tierra. Asimismo, apoya la constitucion de consorcios
viales constituidos por los interesados directos, es decir
los productores.

También se han mantenido reuniones con el
Administrador General de la Direccion Provincial de
Vialidad de Santa Fe con el objetivo de plantearle la
preocupacién de la entidad con relacién al estado de
estos caminos.

6. Sancién de una nueva Ley de Semillas

La BCR impulsa la urgente sancién de una actualizacion
del marco normativo sobre Semillas y Creaciones
Fitogenéticas (Ley N° 20.247) que rige desde 1973. La
razén fundamental es la necesidad de apoyar e
incentivar la investigacion y desarrollo en materia de
biotecnologia y genética:

v' Los obtentores deben lograr un retorno adecuado
de su inversién en tecnologias para poder seguir
investigando y desarrollando nuevas variedades y
tecnologias en beneficio del sector y del pais.

v La biotecnologia es clave para el aumento de la
productividad, la ampliacion de las superficies
cultivables, la expansion de la frontera agricola, la
diversificacion de las economias regionales y el
aumento de los beneficios nutricionales de la
semilla.

v Las economias regionales evidencian un deterioro
de su posicion relativa en relacion a nuestros
competidores internacionales, por la dependencia
de pocas variedades, el bajo desarrollo de eventos
genéticos y el declive en la productividad.

v' La falta de condiciones que favorezcan la
investigacion también afecta al INTA, que ha sido
un actor clave en el desarrollo de nuevas
variedades.

v Por todo ello, es necesario que los productores
paguen una regalia a los titulares de derechos de
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propiedad intelectual por el uso de semillas
inscriptas en el Registro Nacional de la Propiedad
de Cultivares (RNPC) para genética y derechos
aplicables.

El pago de la semilla debera incluir, en el mismo acto, el
derecho de uso del germoplasma y de la biotecnologia.

La practica de uso propio de semillas autégamas (sobre
todo trigo, soja y mani) por parte de los productores,
esto es la reproduccion del material para su propia
explotacién, es una practica ampliamente difundida en
nuestro pais, por lo que entendemos que los
proveedores de germoplasma y biotecnologia deberan
implementar alternativas de negociacion que se
adapten a la realidad del mercado. Por ejemplo: que el
pago de la regalia se realice por Unica vez con la
compra de la semilla fiscalizada, o que el pago de la
regalia se realice de manera extendida, cada vez que se
realice uso propio durante cierto niUmero de afios.

El uso propio sera gratuito para los pequefios
productores en funcién de los pardmetros que se
definan (productores inscriptos en el RENAF,
productores que facturen anualmente hasta un
determinado nivel, etc.), ademas de garantizar el libre
acceso de los fitomejoradores a los cultivares que estan
en el mercado para la creacién de un nuevo cultivar.

Es funcidn del Estado, a través del INASE, controlar y
fiscalizar el comercio de semillas y de granos, como
también fijar los niveles minimos de deteccién de
tecnologia que habilitaran el pago de regalias. Debe
continuar, con la participacion de las entidades del
sector privado, el sistema de control y muestreo en el
punto de entrega del grano. Paralelamente, se deberan
establecer sistemas de declaracién jurada de la semilla
utilizada por los productores y mecanismos de control
por parte del INASE, con las correspondientes sanciones
a los infractores de manera de incentivar el
cumplimiento de las normas y asegurar el efectivo
funcionamiento del sistema.

7. Modificacion de la Ley de Warrants

El warrants es un instrumento de indudable importancia
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tanto para facilitar la conservacion y comercializacion
de productos, como para su utilizacién como vehiculo
de crédito. Sin embargo para que afiance su
credibilidad y alcance plenamente su potencialidad, se
impone la modernizacion de la ley 9.643, vigente desde
1914, adaptandola a las actuales exigencias de los
mercados.

Existe coincidencia entre los legisladores de los
diferentes bloques y partidos sobre los cambios
necesarios para posibilitar una mayor aplicacion del
warrant, generando mayor confiabilidad y reduciendo
los riesgos de su uso como medio de financiamiento.
Sélo se requiere voluntad politica para impulsar la
reforma.

Entre los aspectos que requieren actualizacién, se debe
mencionar que:

v' Los certificados de depdsito o warrants puedan
extenderse sobre bienes o productos de cualquier
origen, naturaleza y estado, incluyendo especies
vivas y en cualquier etapa de procesa-miento,
como asi también sobre bienes importados en
depositos fiscales.

v' Los certificados de depdsito o warrants puedan ser
objeto de negociacion en el mercado de capitales,
conforme a los respectivos reglamentos de los
mercados, los que deberan prever un método de
interferencia de ofertas con prioridad precio-
tiempo.

v Para obtener autorizacion, las warranteras deberan
acreditar el capital minimo determinado para cada
categoria por la autoridad de aplicacion. Dicho
capital debe guardar relacion con el valor total de
los certificados de deposito emitidos por las
empresas de depdsito, debido a las
responsabilidades que asume el depositario y que
podrian no estar cubiertas por seguros especificos.

v' Prohibiciéon a las empresas de depésito para
efectuar operaciones de compraventa de bienes o
productos de la misma naturaleza de aquéllos a
que se refieren los certificados de depdsito y
warrants que se emitan. Sin perjuicio de lo cual,
con autorizacién del depositante y en caracter de
comisionista o agente puedan vender los bienes
depositados.
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v" Ampliaciéon del plazo de emisién de los
certificados de depodsito y warrants a doce meses,
sin perjuicio de su renovacion.

v' Los depdsitos puedan ser de propiedad del
depositario o de terceros, incluido el depositante.

v' Posibilidad de procesar o transformar los bienes
almacenados mediando acuerdo entre el
depositario y los titulares de los certificados de
depésitos y warrants.

v Si el crédito garantizado mediante el warrant no
fuese pagado al vencimiento, el acreedor podra
pedir la venta directa o el remate publico de los
bienes.

v" Reducciéon de los plazos para la realizacion de las
subastas de bienes depositados por falta de pago.

v" Inaplicabilidad al sistema de warrants de las
disposiciones de la Ley de Concursos y Quiebras,
sin perjuicio de la obligacion de verificar créditos.

v Establecimiento de un proceso administrativo,
sumario y actuado, para sancionar infracciones de
las warranteras.

8. La importancia de trabajar con Buenas
Practicas Agricolas acordadas entre el sector
publico y el privado.

La BCR impulsa y apoya los "Nuevos lineamientos que
guiaran las politicas publicas sobre buenas practicas en
materia de aplicaciones de fitosanitarios” fijadas por el
Grupo de Trabajo Interministerial de la Republica
Argentina en julio de 2018. Este grupo fue conformado
por la Resolucién Conjunta 1/2018 de los entonces
Ministerios de Agroindustria y de Ambiente y Desarrollo
Sustentable de Argentina y esta integrado por ambas
areas, el Servicio Nacional de Sanidad y Calidad
Agroalimentaria (Senasa), el Instituto Nacional de
Tecnologia Agropecuaria (INTA), los Ministerios de
Salud y de Ciencia, Tecnologia e Innovacion Productiva
y los Consejos Federales Agropecuario (CFA) y de
Medio Ambiente (COFEMA).

El grupo elaboré una serie de principios que deben
regir las politicas publicas nacionales de sus respectivas
competencias en el futuro, sobre las aplicaciones de
fitosanitarios en la agricultura y la alimentacion.
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Ademas, se les encomendé formular recomendaciones
respecto de cbmo mejorar la adopcion de las buenas
practicas y fortalecer los sistemas de control y
monitoreo de las actividades de aplicacién de
fitosanitarios.

Esta iniciativa cuenta con todo el respaldo de esta
Institucion, la que se pone a disposicion para trabajar
en forma conjunta en el marco de una adecuada
complementacién publico-privada. Baste recordar
algunas de las recomendaciones emitidas en el informe,
a las que la BCR adhiere decididamente:

v"Impulsar en el Congreso de la Nacién una ley
sobre aplicacion de fitosanitarios, complementaria
de la regulacién sobre registro de productos y de
la ley sobre envases vacios de fitosanitarios.

v" Implementar una Plataforma de Buenas Practicas
Agricolas con el fin de coordinar e integrar o
vincular la ejecucion de los programas referidos a
la aplicacion de fitosanitarios de las diferentes
instituciones publicas y privadas, nacionales y
provinciales.

v' Generar un digesto normativo especifico sobre la
gestion de los productos fitosanitarios y propiciar
su armonizacién en el marco de los principios
arriba establecidos.

v’ Establecer un dmbito interdisciplinario, federal y
especifico para el abordaje de las politicas de
gestion de fitosanitarios.

v Establecer protocolos y sistemas de recepcion y
procesamiento de consultas o denuncias
relacionadas con las aplicaciones de fitosanitarios,
armonizados a nivel nacional, que derive las
mismas a las instancias competentes que puedan
dar respuestas, y proveer herramientas para su
seguimiento.

v’ Establecer redes de monitoreo de las actividades
de aplicacién, representativas de todo el territorio
nacional, en un marco de involucramiento de las
comunidades locales, integradas en un sistema de
monitoreo y control nacional con participacion de
las diferentes autoridades competentes.

v"Impulsar ante las autoridades correspondientes, el
fortalecimiento o la incorporacion a los programas
y al disefio curricular de las carreras agrondmicas y
afines, de materias especificas que aborden la
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tematica ambiental, que fortalezcan la adopcién
de las buenas practicas agricolas en general y la
gestion de productos fitosanitarios en particular.
v Realizar periédicamente campafias nacionales de
consolidacion de las buenas practicas en la
aplicacion de fitosanitarios de manera conjunta
entre las autoridades de produccién y sanitarias.

Pero, como la las buenas practicas agricolas van mucho
mas alla de los fitosanitarios para hacer de la nuestra
una produccion sana, segura y amigable con la
comunidad y el ambiente, desde este afio 2019, la Bolsa
de Comercio de Rosario se ha integrado a la Red de
Buenas Practicas Agropecuarias (Red BPA), organizacion
conformada por 70 instituciones publicas y privadas. La
BCR esta convencida de que el formato de didlogo inter
institucional es el ideal para trabajar sobre BPA en los
distintos niveles de gobierno.

9. Hacia un perfil mas tecnolégico del sector
agropecuario argentino. La digitalizacion en el
agro y el proyecto de Innovacion Abierta de la
BCR en Agtech.

Resulta dificil anticiparse a cambios cientificos
tecnoldgicos especificos, pero una de las convicciones
en la Bolsa de Comercio de Rosario es que debemos
tomar la delantera en cuanto a las tendencias
tecnoldgicas, estudiar su impacto y actuar en
consecuencia. La incertidumbre es la nueva normalidad,
por lo que anticiparse al cambio implica una buena
dosis de futurologia: aprender a leer las sefiales, ver las
tendencias, buscar los vectores de cambio que se
entrelazan, poner bajo la lupa las propias suposiciones
y, como asever6 Amy Webb, profesora de Universidad
de Columbia (New York) y especialista en previsién
estratégica e investigadora en tecnologias emergentes,
“pensar exponencialmente... pero tomar decisiones
incrementales con la mayor frecuencia posible”.

Baste mirar el sector de los agronegocios, en donde ya
es parte del dia a dia la adquisicion de bienes de uso o
de capital o la contratacion de servicios (uberizacién de
contratistas) a través de plataformas digitales; la

informacion que interesa a través del celular; el modelo
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de compartir el uso de equipos o maquinas para
disminuir la capacidad ociosa de la tecnologia y bajar
costos se esta trasladando a robots y drones; la
creciente adopcién del blockchain dentro de las grandes
compafiias y extendiéndose a las transferencias de
dinero, la logistica, el back office de los negocios o la
trazabilidad de los alimentos.

Lo descripto es el fruto de los desarrollos que fueron
surgiendo de las tendencias tecnoldgicas que mayor
impacto tienen en la agricultura: el internet de las cosas,
los sensores en todos lados y en todo momento, el
aprendizaje automatico —subcampo de la inteligencia
artificial-, la tecnologia movil que permite hacer
cualquier cosa sin importar donde se esté (trabajo
colaborativo, redes de trabajo, redes de datos, etc.), la
robdtica con su consiguiente automatizacién o el
blockchain.

Vivimos un momento de salto tecnoldgico sin
antecedentes ni limites. La biotecnologia (Biotech) nos
sorprende cada dia, como el nuevo enfoque que
permitiria aumentar la fotosintesis del arroz y, por lo
tanto, su rendimiento en un elevado porcentaje; el
desarrollo de nuevas semillas resistentes a sequia,
absorbentes de didxido de carbono o productoras de
vitaminas; la microbiologia, que promueve el desarrollo
de microorganismos que mejoran la alimentacion o
combaten enfermedades; la robotizacion de las
practicas agricolas; la agricultura de precision; la
uberizacion de la logistica; etc. etc.

Lo cierto es que la agroindustria argentina ya no sera la
que conocimos. Y para eso hay que prepararse, caminar
en la direccién y tomar la delantera.

El proyecto de Innovacion Abierta en AgTech se inscribe
dentro de las iniciativas que la BCR lleva a cabo,
reconociendo que el conocimiento estd ampliamente
disperso aunque facilmente accesible; que los desafios
o las problematicas de cada aspecto de la actividad
agroindustrial seguramente hallaran solucion en
emprendedores con base cientifico-tecnolégica; que los
proyectos innovado-res pueden originarse tanto dentro
como fuera de una organizacion, dentro o fuera del
pais; y que es posible llegar a una conclusion exitosa
tendiendo puentes entre las actividades productivas y el
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emprendedorismo innovador. BCRInnova naci6 con el
convencimiento de seguir ampliando los espacios de
integracion de distintas redes publicas y privadas de
investigacion, financiamiento, desarrollo, aplicacion y
produccion. Se han organizado distintos eventos para
favorecer ese intercambio, como congresos
tecnolégicos, foros de innovacion, hackatones agro,
premiaciones a la innovacion, concursos de startups,
misiones a paises y regiones caracterizadas por su
innovacion (Israel, Estonia, Finlandia, etc.).

10. Financiamiento de las PYMES en el
Mercado de Capitales (cheques digitales,
pagarés digitales, facturas electronicas).

Segun la Fundacion Observatorio Pyme, en el afio 2018
el aumento de los costos, la caida de las ventas y la falta
de financiamiento fueron los tres problemas que
avanzaron mas rapido en la coyuntura negativa
argentina para las PyMEs, con mayor impacto en sobre
las manufactureras. En el informe de coyuntura del llI
trimestre de 2018, la misma Fundacién menciond que el
financiamiento bancario no serd un instrumento eficaz
para asistir a las PyMEs en 2019 e indic6 que un sistema
pro-ductivo sin crédito y sin una politica fiscal acorde
para las empresas menores, esta condenado a una
fuerte volatilidad que impide la generaciéon de empleo
de calidad y el desarrollo econémico.

En este contexto, el Mercado de Capitales otorga a las
pymes una alternativa de financiamiento con tasas
competitivas que surgen de la oferta y demanda de
valores negociables.

En un convenio suscripto en 2014 con BYMA (por
entonces MERVAL), el Mercado Argentino de Va-lores
(MAV) acordé su especializacion en instrumentos para
PyMEs y productos no estandarizados.

Los instrumentos que ofrece el MAV a las PyMEs para
financiarse son el cheque de pago diferido, el pagaré
bursatil, el fideicomiso financiero y las obligaciones
negociables. Las estadisticas indican que, a pesar de
que el financiamiento por este canal sigue siendo
menor en proporcién al bancario, viene aumentando
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significativamente a lo largo de los afos, con un
crecimiento acumulado del afio 2009 a 2018 de 398%,
sobre todo en cheques de pago diferido (80% del total
del financiamiento) y en pagarés bursatiles (10% del
total del financiamiento).

Asimismo, con los cambios tecnoldgicos y el sustento
legal a partir de las sanciones de las Leyes 27.440 y
27.444, se abre la posibilidad para las PyME de
financiarse a través de instrumentos digita-les,
eliminando la figura del soporte papel.

La Ley 27.440 de Financiamiento Productivo ordena que
las Facturas de Crédito, valor negociable segun la Ley
26.831, constituyan un titulo ejecutivo y, en el caso que
las empresas tenedoras de estos créditos tengan la
necesidad de adelantar la percepcién de fondos,
puedan descontarlas y negociarlas en los Mercados
registrados en la Comision Nacional de Valores (CNV),
de igual manera que lo hacen con los cheques de pago
diferido y los pagarés en la actualidad. En otro capitulo,
la misma Ley introduce varios cambios al régimen de
pagaré fomentando la figura de pagaré bursatil
negociado en Mercados.

La Ley 27.444 de Simplificacion y Desburocratizacién
para el Desarrollo Productivo de la Nacién esta-blece
que, en los casos de los instrumentos creados por
medios electronicos, cheques de pago di-ferido,
pagarés y letras de cambio, el requisito de las firmas
quedara satisfecho si se utiliza cualquier método que
asegure indubitablemente la exteriorizacién de la
voluntad de las partes y la integridad del instrumento,
fomentando la creacion de instrumentos
desmaterializados.

Estos cambios normativos abren el abanico de nuevos
instrumentos de financiamiento para las PyMEs con
mayor facilidad, agilidad y menores tiempos y costos. La
BCR esta trabajando junto con el MAV y Argentina
Clearing S.A. (ACSA), como Agente de Custodia,
Registro y Pago, en el proyecto FINANCIACLIK, un
nuevo servicio de creacion y negociacién de
instrumentos digitales, con avales digitales, para que
todas las PyME de la Argentina puedan financiarse en el
Mercado de Capitales en pocos pasos.
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Inicialmente se prevé el lanzamiento del pagaré en
formato electrénico, por medio de una plata-forma web
administrada por la Bolsa. Las Empresas podran crear en
FINANCIACLICK, junto a sus ALyCs-AN, pagarés en
formato electrénico indicando la SGR a la que le
solicitarén su aval. La SGR analizara el legajo digital de
la Empresa —disponible en FINANCIACLICK- y en caso
de cumplir con todos los requisitos necesarios, firmara
el pagaré, otorgando su aval. Una vez firmado el pagaré
por la Empresa y por la SGR, se registrara y custodiara
en ACSAy se negociara en MAV.

Por sus caracteristicas electronicas, facilitara la
operatoria para los participantes, mejorara y
federalizard el acceso al financiamiento para las PyMEs y
permitird estandarizar y optimizar los procesos
administrativos relacionados con la emisién de estos
instrumentos.

11. Fusion MATba - ROFEX. Importancia para
el mercado de capitales argentino.

En Argentina, ROFEX y MATba fueron los mercados
institucionales en los que se han negociado contratos
de futuros sobre activos subyacentes financieros y
sobre activos subyacentes de commodities,
respectivamente. Teniendo en cuenta la
complementariedad de sus operaciones y su presencia
e importancia historica en el desarrollo de los mercados
de futuros del pais, a fines del afio 2018, consolidaron la
integracion con el fin de emerger como un negocio
fortalecido para adaptarse a la creciente unificacion de
mercados en Argentina y a la integracion de nuestro
pais al mundo.

Para la Bolsa de Comercio de Rosario, accionista clave
de ROFEX, esta integracion es estratégica para el
siempre presente objetivo de fomentar el desarrollo de
los mercados y ofrecer oportunidades a accionistas e
inversores. De entre el sinnUmero de ventajas que
ofrece la integracion, se pueden destacar:

v" el aumento del volumen y de la liquidez;
v' una mayor oferta de productos para los agentes
que operaban con exclusividad en uno de los dos
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mercados;

v"un canal ampliado para las nuevas iniciativas como
“Mercado de Fondos Comunes de Inversién” o
“Financiaclick”, que abren la puerta a fondos
comunes y pagarés digitales, o como los contratos
de futuros sobre leche y sobre ganado;

v"un mejor posicionamiento relativo nacional e
internacional, que contribuira al tendido de lazos
institucionales y redundara en mejores y mayores
beneficios para los futuros accionistas MATba-
ROFEX;

v"una mayor inversién en tecnologia, con la
consiguiente estandarizacién de procesos e
interfaces;

v' mayor sinergia y eficiencia, lo cual redundara en la
optimizacién de costos, el aprovechamiento de los
recursos existentes y la incorporacién de nuevos
recursos para llevar adelante los proyectos
emprendidos individualmente;

v una diversificacién de lineas de negocios y
generacion de flujos de fondos de menor
volatilidad, que propiciara un posicionamiento
financiero mas estable y mejores perspectiva para
la cotizacion de las acciones del nuevo mercado.

12. Energias Renovables y la biomasa como
fuente de energia.

La Bolsa de Comercio de Rosario impulsa ante las
autoridades nacionales y provinciales responsables de
evaluar la composicién de la matriz energética, la
necesidad de ponderar e instalar como politica de
estado el fomento de la biomasa como fuente de
energia renovable en la Regién Centro.

En el contexto energético, la biomasa puede
considerarse como la materia orgénica originada en un
proceso bioldgico, espontaneo o provocado, utilizable
como fuente de energia. Estos recursos biomasicos
pueden agruparse —de forma general- en agricolas y
forestales. También se considera biomasa la materia
organica de las aguas residuales y los lodos de
depuradora, asi como la fraccién orgéanica de los
residuos solidos urbanos (FORSU), y otros residuos
derivados de las industrias.
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La valoracion de la biomasa puede hacerse a través de
cuatro procesos basicos, mediante los que puede
transformarse en calor y electricidad: combustién,
digestién anaerobia, gasificacién y pirdlisis.

Segun la proporcién de agua contenida, la biomasa se
clasifica en:

v Biomasa seca: madera, residuos forestales,
residuos de la industria maderera y del mueble,
etc. La energia contenida en este tipo de biomasa
es aprovechada mediante procesos termo-
quimicos como la combustién, la pirdlisis o la
gasificacion.

v' Biomasa hiimeda: desechos pecuarios, residuos
de la fabricacidon de aceites, residuos de la
fabricacion de etanol, etc. En este caso se emplean
procesos de transformacion bioquimicos, los
cuales suelen tener mas interés ecoldgico ya que
muchas de las biomasas empleadas son sustancias
contaminantes. Aqui la biomasa es transformada
en un biocombustible, segln la materia prima y el
proceso empleado el biocombustible puede ser
biogas, bioetanol o biodiesel.

El biogas es el producto de la digestion en condiciones
anaerobias de materia organica. Para su produccion se
pueden emplear residuos de cultivos, forestales o
industriales, estiércol y otros desechos del ganado o
incluso residuos urbanos municipales, siempre que sean
biodegradables y se puedan transformar en metano o
diéxido de carbono. Junto a la mezcla de gases
resultantes, que pueden ser empleados para produccion
de calor y electricidad, se genera un efluente rico en
materia organica y con menor carga de patdgenos, y
que constituye un fertilizante muy eficiente y seguro.

El proceso de la digestion anaerobia lo llevan a cabo
bacterias productoras de metano o metandgenas. El
proceso se lleva a cabo en biodigestores.

De cara al futuro, Argentina necesita una matriz
energética bien integrada, con las distintas fuentes
renovables y no renovables. Entre las primeras, somos
un pais muy rico en recursos naturales: en el norte
privilegia la radiacion solar, en el sur el recurso edlico y
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en la region centro —que tiene un fuer-te tinte agro
ganadero y sus derivados— puede ser lider en la
produccién de energia limpia y también mitigar dafios
al ambiente, ya que toda industria genera residuos a los
que hay que dar una solucion.

En los ultimos afios, ha tenido lugar una fuerte
expansion en las politicas de energia renovable; sin
embargo, falta incentivar una de las fuentes que mas
beneficios trae aparejada. A modo de ejemplo, se
puede mencionar que:

v" no sélo es renovable, sino que da una solucién a
los residuos (forestales, ganaderos, industria-les,
etc.);

v' otorga mas fuentes de trabajo genuino que
ninguna otra energia renovable;

v' su potencia es firme, a diferencia de la solary la
edlica (que soélo generan cuando hay recurso); y

v se puede situar en los centros urbanos y cerca de
los grandes centros de consumo de energia,
amortiguando asi los costos de transporte.

13. Efectos de la legislacion impositiva
sobre la actividad econdmica. Proyectos de
incentivos fiscales, simplificacion tributaria,
efectos de la inflacion, reduccion de la presion
tributaria y garantia de seguridad juridica.

Un reciente estudio del Instituto Argentino de Analisis
Fiscal (IARAF) concluyd que el sistema impositivo
nacional, segun los distintos niveles de gobierno, esta
compuesto por 163 tributos diferentes y que, de todos
ellos, solamente 10 conforman el 90% de la
recaudacion.

Segun dicho estudio, los municipios tienen bajo su
orbita 82 gravamenes, tasas y contribuciones
registrados, y los restantes 81 se dividen entre las
provincias con 41y la Nacion con 40. Si se tiene en
cuenta que para el 2019 se ha previsto una presion
tributaria conjunta entre Nacion y provincias de
aproximadamente del 33,2% del PBI, no hay dudas de
que estamos frente a un sistema tributa-rio altamente
recesivo y que solo una reduccion de la carga tributaria
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haré posible recuperar la in-version productiva, crear
empleo formal y disminuir la pobreza.

Resulta desalentador el tratamiento dispensado a los
emprendimientos productivos, en especial a las
economias regionales, que adolecen de muchas
restricciones para atenuar la elevada presion tributaria,
que se ven agravados por calificaciones sobre riesgo
fiscal (creado por sistemas tedricos), que —aun basados
en datos reales— conducen a encasillamientos donde
queda devaluada la conducta fiscal de contribuyentes.
Lo mismo ha sucedido con el encarecimiento de los
intereses resarcitorios y punitorios, constituyéndose en
su conjunto en un aumento adicional no tabulado de la
presion tributaria.

Un tema no menor y que contribuyo a la primera
corrida cambiaria, fue la decision de gravar la renta
financiera, y aplicar retenciones sobre tenencias de
titulos de residentes del exterior. Este tipo de impuestos
ha provocado un profundo desaliento al ahorro
bancario, motor del crédito y de la inversién.

En momentos en que las empresas estan atravesando
situaciones profundamente criticas, estas metodologias
—que representan un incremento de la carga tributaria—
tienden a desarticular el esfuerzo de mantener con vida
muchos emprendimientos. No deberia soslayarse la
relacion entre la baja de impuestos y el aumento de la
recaudacion, tema estudiado por el economista Arthur
Laffer, quien llegd a demostrar que disminuyendo la
presion tributaria, se puede aumentar la recaudacion
porque crecera la actividad, generara confianza,
producird aumento del consumo y revitalizara la
economia deprimida.

La Argentina debe abandonar esa pesada costumbre de
no respetar las normas tributarias por par-te del propio
Estado, dejar de convertirlas en objetos maleables y
manipulables conforme a la evo-lucion de variables
macroecondmicas, sin tener jamas en cuenta, que los
cambios de las reglas de juego constituyen actos
nocivos, porque incrementan la desconfianza y generan
incertidumbre.

Lo acontecido con el ajuste por inflacion es quizas el
mejor ejemplo. A pocos meses de finalizar 2018, cuando
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se vislumbré que los precios al por mayor superarian los
parametros legales de la norma que permitia la
aplicacién —luego de 17 afos— del ajuste por inflacion
impositivo, se dispuso modificar la ley sancionada
apenas diez meses atras, cambiando los indices y
porcentajes determinantes de forma tal que el ajuste no
pudiera aplicarse.

Puede entenderse que las necesidades de caja son
prioritarias, pero no habilitan a que se aplique un
impuesto complementario sin sustento en una ley
especial, ya que no es mas que el mismo impuesto a las
Ganancias, pero calculado sobre utilidades ficticias.

OCOMMODITIES

El ranking de las empresas agroindustriales
segun ventas en la campaia comercial

PATRICIA BERGERO, JULIO CALZADA y FEDERICO DI YENNO

En la campafia comercial 2017/18, que atin no cerrd para el
caso de la soja, COFCO y Cargill encabezan el ranking de
ventas externas del conjunto de los productos (granos,
harinas, aceites vegetales y algunas legumbres) que estan
bajo la obligacién de declaraciones juradas de ventas al
exterior. En un pelotén con pocas diferencias, le siguen
ADM, AGD, Bunge y Vicentin. Hay algunas diferencias en el
quién es quién entre los cereales, la soja y los
subproductos. Si el foco se ubica sobre los subproductos,
dos firmas de capitales nacionales, Vicentin y AGD, se
turnan, junto con Oleaginosa Moreno y Cargill en ocupar
los primeros tres puestos segun el producto.

Como se realiza anualmente, hace poco se dio a
conocer el ranking de las empresas despachantes de
granos, harinas proteicas y aceites vegetales al exterior
dentro del afio calendario 2018, sobre la base de los
datos de la Secretaria de Agroindustria de la Nacion. Sin
embargo, el primer bimestre del afio 2018 tuvo un
pesado programa de embarque de maiz (muy similar al
primer bimestre del 2016), periodo seguido por los
meses impactados por una cosecha gruesa con una
pérdida productiva importante por la sequia y
posteriores lluvias en época de cosecha.

Esta vez, el ranking de las empresas exportadores
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Ventas declaradas al exterior (DJVE) por granos, legumbres, harinas

proteicas y aceites vegetales por campaiia y por grupo empresario

Ultimo mes de la campafia comercial de
soja. Para ver la evolucion de los
diferentes actores en la exportacion de

Empras Rank. 10/11 1112 1213 13/14 14f15 15/16 16/17 1718 Rank. -

10/11 —En millones de teneladas— 17748 granos y subproductos en Argentina,
corFco - - - . 475 11,09 11,77 10,08 1° baste observar los compromisos de
Nidera 7° 360 349 382 3,79 513 &30 570 1,18 embarque con el exterior que fue
Noble 6 416 2,78 3,60 312 412 355 - - asumiendo cada grupo empresario en
Cargill 1° 1013 853 68 648 784 974 1185 356 2° cada ciclo comercial.

ADM 4° 582 7,4 582 2,65 570 58 674 663 3°

Toepfer 11* 2,78 407 367 164 274 318 104 - La empresa que concentra la mayor
AGD = 540 432 538 575 688 647 687 663 & cantidad de exportaciones de granos y
Bunge 2° 851 657 650 578 746 807 863 663 5 . ,
Vicentin & 337 237 327 430 599 58 67 65 e  Subproductosen la campafia agricola
LDC 3° 658 597 572 439 565 826 742 58 7 2017/18 ha sido COFCO con 10,1

Mareno Hnos. 14 0,05 - 059 035 380 525 510 584 8 millones de toneladas. China National
Molinos Agra®™  10° 3,29 2,37 2,65 247 3,94 473 528 443 9° Cereals, Oil & Foodstuffs (Cofco) es un
ACA g° 335 415 436 399 349 376 457 34 10° holding chino, estatal, orientado a la
::‘:53‘ E: :':2 E*:: ]1:;: 2:35‘; '::; :*2“: :':—: ;'E :;: compra de granos para la elaboracion
Resto ]5:?6 15:93 17,42 18,29 20,19 11,:42 a:us 4:51 de allmenjcos. E,l goblgrno c!e China F'Ej'ne
Total general 68,73 64,22 67,04 6200 80,50 81,75 86,18 71,53 un fuerte interés por invertir en América

Fuente: BCR sobre o bose de procesor los datos de DIVE al 13-03-2019 publicados por la Secretania de

Agroindusing de la Nagion. /1 En COFED se suman los volumenes de Nidera y Moble en la medida gue fue

odguirnendo el poguete cccionario de ombas companios. Poro lo componia 14/15 el holding tenio el 51 % de
Noble y Nidero, por lo que para fines expositivas se gjunton todas las DIVE en COFCO segin estos valores. /2

ADM, con lo denominacion comercial de ADM Agro, én septiembre de 2017 completd la fusion de Alfred C.

Toepfer. Desde el afio 2002 hasta el afio 2014 posein el B0 % de lo compafia, por esto s Iz adiciona &l 80 % de
las DIVE de Toepfer. /3 Molinos Agro engloba los DIVE de Molinos Rio de o Plata y Molinos Agro, va que si bign
la compaiifa se escinde -anunciado én julio d& 2016- ambos pertenscen Molinos Agro s& conviente en la empresa

comercializadare de commaodities de exportacidn de lo anterior Molinos Rio de la Plata,

agroindustriales se observa
desde otro angulo; desde el rol
de compromisos asumidos con
el exterior a lo largo de varias
campaiias comerciales agricolas.

latina, donde se concentra buena parte
de la produccién de alimentos a nivel
mundial. La decision del gobierno chino
de continuar el proceso de inversiones
para originar mercaderia que consume
en su mercado interno comenzoé a
hacerse realidad a principios del afio

Ranking de exportadores por DJVEenla
campana 17/18

1,6%

En base a los datos de las :gg:}?
declaraciones juradas de = ADM*®
exportacién (DJVE), los o
. » AGD
compromisos de ventas exter.nas et
de granos y subproductos (trigo, = Bunge
= |DC

maiz, soja, cebada, sorgo, girasol,

arroz, mani, entre los granos,

= Moreno Hnos.
= Molinos Agro**

mas las harinas y los aceites = ACA
vegetales y algunas legumbres) ® Amaggi
habrian ascendido a 71,5 s

! = Resto

millones de toneladas en la
campana agricola 2017/18,
teniendo en cuenta que faltaba
medio mes para cerrar marzo, el
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Fuente: BCR en base a datos de Secretaria de Agroindustria, * ADM [(Archer Daniels Midland) con la dencminacidn comercial de ADM

Agro, en septiembre de 2017

letd 1a adquisi

n de Alfred C, Toepfer. Las DIVE de ambos grupos empresarios por campaiia se

incluyen en ADM.** Molinos Agro comprende las DIVE de Molinos Rio de la Plata y Molinos Agro. La escisidn del grupo empresario se

habéa anunciado en julio de 2016.
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LU ERY CRETEN BRI CH O DI AR CR GO EL T L B ER AR 2014 en nuestro pais. En febrero de ese afio el
por grupo empresario holding puso un pie en Argentina adquiriendo el

Rank. 10/11 1112 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 1718 Rank. 57 % del paquete accionario de Nidera. Dos meses

Empresa
10/11 i 17/18 , " . ,
- En millenes de toneladas después, en abril, el holding compré el 51 % del

COFCO - - - - 0,18 2,35 2,64 297 1° t | d N bl G
Nidera’* = 0,31 0,53 0,2% - 0,23 182 179 1,12 Capl a e Noble roup.
Noble ™ g° 0,21 0,18 0,30 - a,11 0,42 - -
cargill 2 08 119 057 - 034 117 18 209 2  Sjseconsideran los tres primeros grupos
e e e ae L e e e % empresarios en conjunto, desde la campaia
ACA 1° 1:23 1:1} 0:43 . 0:23 1:]3 1:23 l:lZ 50 201 5/16 qUe COFCO Viene Siendo el principal
Oleag. Moreno 14 - - - - 015 045 085 043 &  exportador de granosy subproductos de la

N ] e . . .
:‘“"““_““3"’ o 0m oY e - e M L, ;: Argentina, muy seguido de cerca por Cargill, que

maggl ! . . - ! s y s ~ s

ADM BN . 1 om - 018 oms oz o1 I en la campafa 16/17 llegd a superar levemente a
Taepfer g2 029 041 041 - 014 0I5 029 - COFCO en las DJVE de productos en general. La
AGD ° 015 018 005 - 088 010 023 017 10  myltinacional Cargill se encuentra en Argentina
AFA 6" 043 0,28 0,03 - 03 0,26 021 013 11° -
Vicentin 12 005 003 . i 010 001 009 o1z 100 desde 1947.la empresa origina, procesay
Resto 163 158 1,29 003 159 03 1,14 035 comercializa cereales y oleaginosas. A fines del afio
Total general 673 855 517 003 477 885 1246 1209 pasado, seguin datos de la agencia Reuters,
Fuente: BCR sobre lo base de procesor los dotos de DIVE ol 13-03-2019 publicades per lo Secretaria de .
Agreindustria de la Nacién, /1 En COFCO se suman los valimenes de Nidera v Nable en la medida que fue Axereal, uno de los grupos cooperativos de
on'aur'n‘emj.ioeﬂmummnoﬁfdeomb?s.mmoﬁms. Para la compafio i4,-‘15eihnl‘dr‘.?;-lmfnef51%de cereales de Francia que se especializa en e| CU|tiVO
Noble v Nidera, por lo que pore fines expositivos s ejunton todos los DIVE en COFCO segun estos valores. /2 A . .
ADM, con I denominacidn comercial de ADM Agro, an septiembre de 2017 completd la fusidn de Alfred €. y procesamiento de cereales para las industrias de

Toepfer. Desde el afio 2002 hoste &l ofio 2014 possio el B0 % de lo compaiiio, por esto s& ¢ odiciono & 80 % de

las DIVE de Toepfer. /3 Molinos Agro englabe las DIVE de Molines Rio de la Plate v Molinas Agro, vo que i bien elaboracion de cerveza, panadena y ganaderla' ha

la compaiiia se escinde -anunciodo en julio de 2016- ombas pertenecen Molinos Agro se convierte en la empresa a|canzado un acuerdo en Virtud de| Cua| Su f|||a| de
comerciolizadorn de commodities de exportocidn de lo anterior Molines Rie de lo Plote.

Boortmalt pretende adquirir el negocio de malta
de Cargill. La transaccién entre la division
Boortmalt de Axereal y Cargill cubre 15 sitios en
Ventas declaradas al exterior (DJVE) por maiz por grupo empresario cuatro continentes con mas de 500. Se espera que
el acuerdo se cierre en la segunda mitad de 2019.

Rank. 10/11 1112 12/13 1314 1415 15/16 16/17 17/18 Rank

Empresa

10/11 —En millones de toneladas— 17/18
ADM 178 177 269 124 227 317 450 510 I A nivel producto, en las DJVE de trigo de la
AL Toeplar 70 074 127 03 100 145 056 - _ campafia 17/18, el holding COFCO lideré el podio
CF’FCC'“ ) ’ ’ ’ - LA a4 480 350 con 2,97 Mt vendidas. En el segundo puesto le
Nidera 5 115 68 087 104 150 166 18 ) i
Noble € 109 03 128 om 108 13 - . sigue de cerca Cargill con 2,09 Mt. En este
cargill 1° 275 251 184 195 203 344 504 331 producto, COFCO lleva en el primer puesto desde
Bunge B 64 43 0S8 160 1,83 250 272 122 g la campanfa 15/16, campaiia en la cual se termina
Loc & 146 125 123 097 141 234 193 176 5° d | i . o de Nid
AGD o 050 088 08 09 06 09 158 174 6 € comprar el paquete accionario de Nideray
ACA 8 06 121 123 099 074 065 165 0% 7 Noble (la compra del paquete se efectiviza en fines
Molinos Agro**  13° 10 042 0,36 016 043 037 050 064 8 de 2015 y mediados de 2016 para Nidera y Noble
Vicentin 12° 012 041 058 066 12 134 160 063 9 .
Amaggi 14 0m 031 058 059 055 046 o047 030 100 eSpectivamente).
Oleag. Moreng  10° 027 03 022 011 029 0,30 018 026 11°
AFA nto 015 019 073 072 08 070 060 0l 1 Ep el caso del maiz, el principal exportador del
Resto 241 433 550 592 588 278 2,09 132 . .
e 1410 1521 18,63 1715 20,02 2247 2719 710 mercado es, al igual que en el poroto de soja,
Fuente: BCR sobre lo bose de procesor los dotos de DIVE al 13-03-201% publicados por la Secretono de ADM. La ﬁrma registré 5,1 Mt de ventas de

Agroindustrio de la Nocidn. /1 En COFCO se suman los volimenes de Nidero y Noble en o medida que fue .. , ~
odquiriendo el paguete accionario de ambas companias. Porg la campana 14/15 el holding tenia el 51 % de eXpOrtaClOn de maiz en la Campana 1 7/1 8.En

Nobile y Nidera, por lo que pora fines expositivos se gjuntan todos las DIVE en COFCO segdn estos valores. /2 Seg undo |ugar se encuentra COFCO, Seg uido m uy
ADM, con la denominacidn comercial de ADM Agre, en septiembre de 2017 complets la fusicn de Alfred €. ~r . . .

Toepfer. Desde el aiio 2002 hasta l afio 2014 poseia €l 80 % de la compaiiia, poresto s« le adiciona sl 80 % de  d€ Cerca por la compafia internacional Cargill. En
laz DIVE de Toepfer. /3 Molinos Agro engloba los DIVE de Molinas Rio de la Plata y Molinos Agro, ya que siblen  n mismo cluster de entre 1,8 y 1,7 Mt se

la campafia s& escinde -anunciode en julio de 2016- ambos pentenecen Molinos Agro se conwvierte en la

empresa comersiolizodorn de commodities de idn de la ior Molines Rio de la Plata. encuentran Bunge, LDC y AGD.
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Ventas declaradas al exterior (DJVE) de soja por campaiia comercial y

por grupo empresario En el caso de la campaiia de soja 17/18 atravesada

Empresa pank. 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 Rank.  POT l@ sequia, ADM (Archer Daniels Midland) se
10/11 —En millones de teneladas-— 17/12  ubicd en primer lugar con casi 1 Mt de toneladas

ADM 1° 23 18 102 034 230 161 1,10 09 I anotadas en las DJVE. La empresa de capitales

“CT"EF:H & L6 100 0P 034 100 081 003 - estadounidenses viene liderando el podio de

COFCO - - - - 098 1,24 111 051 2° iy . .

Nidera’! 9 059 025 042 038 039 05 051 - exportacion de poroto de soja, casi

Noble - o‘sn 0'25 c-‘zn 0'54 atsa 0'63 ) continuamente, desde la campana 10/11. (A la

ACA & 078 064 145 1,73 18 097 093 0,50 3° empresa ADM se le adicionan el 80 % de las DJVE

cargill 4 082 035 05 030 068 056 073 047 4 de Toepfer, ya que el 80 del paquete accionario

Amaggi 0° 028 032 03 029 051 039 048 041 5 {6 adquirido por ADM en el cuarto trimestre de

LoC a8 0,63 070 0% 092 0,78 1,07 073 035 6° 2002

CHS ra 0,6 079 048 0355 0,83 049 0350 030 7 )

Vicentin - - - - 0,06 - 022 006 8

Oleag. Moreno 1° o1z - 0,38 050 068 064 0352 005 9° Con respecto a los subproductos de o|eaginosos

:::ge 131, 2‘;: ot ﬁ‘:i :';2 2':‘1‘ g"_:z g'if %02 10" (harina, expellers y demas derivados de soja,

Molinos Agro L a1 oo o1 - girasol, mani, colza, lino y algodon, excluyendo

AGD 13° 002 - . 00l 005 - . . aceites) el principal exportador de la campafa

Resto 038 017 0,88 139 179 1,00 077 0,28 17/18 ha sido la firma nacional Vicentin con DJVE

HotalzenemEl S Sed THE Did SRRl R L) ol anotadas por 4,88 Mt. De cerca en el ranking de

Fuente: BCR sobre la base de procesar los datos de DIVE al 13-03-2012 publicados por la Secretana de . .
Agroindustria de la Nacidn. /1 En COFCO se suman los veldmenes de Nidera y Noble en lo medida que fue eXportadOI’eS le sigue AG D, Oleaglnosa Moreno
adguirendo el paguete aocionario de ambas companias. Para la camparia 14/15 el holding tenia el 51 % H nos., Ca rg||| y BU nge. El ranki ng de eXpOrtadOreS
de Noble y Nidera, por lo que para fines expositivas se ajunten todas las DIVE en COFCO segun estos .

valores. /2 ADM, con lo denominocidn comerciol de ADM Agro, en septiembre de 2017 completd la fusicn de su bpl’OdUCtOS Oleag INOsos, en donde el

de Alfred C. Toepfer. Desde el afio 2002 hasta &l afio 2014 poseio ¢l 80 % de lo compadio, par esto se le principal producto de exportacién en la harina de
adiciong el 80 % de los DIVE de Toepfer. /3 Molines Agro engloba las DUVE de Molines Rio de lo Plata y . . .

Molinos Agro, va que si bien la compania se escinde -anunciado en julio de 2016- ambos pertenscen SO_Ja va de Ia mano con Ia pFOPIEdad y ca paC|dad
Molinos Agro se convierte en lo empreso comercializadora de commodities de exportacion de la anterior de Ias plantas de molienda de soja que posee cada

Molinos Rio de la Flota. . . , ,
grupo empresario en la rivera del Rio Parana.

Ventas declaradas al exterior (DJVE) de subproductos de oleaginosas

En el caso de los aceites de soja, la firma Vicentin
también se lleva el primer puesto con 1,03 Mt de
toneladas anotadas en las DJVE para la campafa

por campaiia comercial y por grupo empresario
Rank. 10/11 1112 12/13 13/14 1415 15/16 1617 17/18 Rank.

Empresa

10/11 ---En millones de toneladas-- 17/18
Vicentin 5 3,00 192 2,70 3,53 420 405 419 48 1° 17/18. Le sigue de cerca Oleaginosa Moreno con
AGD 2° 435 305 3,73 422 528 465 4,12 409 2° 0,73 Mty AGD con 0,62.
Oleag. Moreno  11° 0,05 - 048 0,26 258 3,15 287 340 3
Cargill 3" 39 299 264 292 344 342 314 2396 & . . .
Bunge 1*  agl 285 317 279 373 357 348 244 5  Enloquerespecta al aceite de girasol, la primera
corco’t . . . . 1,72 324 257 241 &  firma exportadora es Oleaginosa Moreno Hnos. En
Nidera 8 111 127 161 187 18 16 117 001 la campana 17/18 declar6 ventas de exportacion
Noble 77 .62 097 119 136 156 082 - - por 190 mil toneladas. De cerca la sigue la nacional
MolinosAgro™ & 287 180 178 200 220 23 251 225 7 vjcentin, y las internacionales Cargill, COFCO y
Loc 4° 3,07 218 212 203 255 2,67 252 1,8 8
ACA 9 070 055 057 070 06 08 042 o040 9  BUNge.
AFA 10° 031 033 035 038 040 036 0,19 0,17 10°
Arnaggi - - - - 0,28 0,07 - 0,06 11°
Resto 260 202 3,14 38 318 202 192 067
Total general 27,87 19,62 23,13 2553 31,53 20,79 27,74 2539
Fuente: BCR sobre lo bose de procesor los dotos de DIVE ol 15-03-2019 publicados por lo Secretonio de
Agroindustria de la Nacidn. /1 En COFCO se suman los volimenes de Nidera y Noble en lo medido que fue
odguinende &l poguete accienario de embas compedios. Pora lo compofo 14/15 &l holding tenie el 51 % de
Noble y Nidera, por lo que para fines expositivos se gjuntan todas las DIVE en COFCO segun estos valores. /2
Molinas Agre engloba las DIVE de Molines Rio de la Plata v Maolinas Agra. va que si bien la compaiiia se
escinde -anunciado en julio de 2015- ambos pertenecen Molinos Agro se convierte en la empresa
comercializadora de commodities de exportacidn de la anterior Molines Ria de la Plata.
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Ventas declaradas al exterior (DJVE) por aceite de soja por grupo

empresario 0
Rank. 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 Rank. COMMODITIES

Empresa 10/11 -=<En millones de toneladas-- 17/18
Vicentin 8 o010 019 049 069 09 080 072 1,03 1° Brasil abre el jUGQO de
Oleag. Moreno 006 007 028 047 060 062 0354 073 2° importacién de trigo
AGD o 0,29 051 062 051 068 064 067 062 3°
Cargill 1* 095 059 072 059 080 067 060 058 4° afeCtal?do al mercado
coFco’ - - . . 03 o057 o043 os3 s argentino
Nidera 7 022 029 036 034 038 034 017 - BLAS ROZADILLA - EMILCE TERRE

1 3
NOb_IE! n 35 042 025 034 029 03 016 - : i El sector triguero argentino se tambaleé
Molinos Agro 6 024 037 046 028 057 045 051 040 6 en la semana ante la noticia que Brasil
Bunge ® 062 049 054 031 057 045 032 025 T importaria 750.000 toneladas de trigo libre
LoC 4* D042 027 026 016 039 027 031 020 & de arancel. Como resultado, las
ACA 9 010 006 006 008 007 006 006 006 9 cotizaciones en el mercado local sufrieron
AFA 10® 003 003 010 011 011 009 006 005 10° ,;fyerte revés, en tanto que en Chicago la
Amaggi - - - - 000 o0z - 002 11° expectativa de mas exportaciones aunado
Resto 0,32 016 032 032 0% 041 032 0,12 a los temores por el efecto de la
Total general 383 3,35 45 414 640 504 4,54 4,58 inundacién reciente sobre las siembras

Fuente: BCR sobre la base de procesar los datos de DIVE al 13-03-2019 publicados por la Secretario de
Agroindustria de la Nacién. /1 En COFCO se suman los volumenes de Nidera y Noble en la medida que
fue adquirendo el paquete accionaric de ambas compafiias. Para la campaiia 14/15 el holding tenia el El sector triguero argentino se puso en
51 % de Noble y Niderg, por lo que para fines expositivas se aiuntan todas las DIVE en COFCO segun

estos valores. /2 Molines Agro engloba los DIVE de Molinos Rio de la Plota y Molinos Agro, yao que si
bien la compariia se escinde -anunciado en julio de 2016- ambas pertenecen Molines Agro se convierte Brasil, principal importador del cereal
en la empresa comercializadora de commodities de exportacidn de la anterior Molinos Rio de la Plata. producido en nuestro pais, habilitard

Ventas declaradas al exterior (DJVE) por aceite de girasol por grupo una cuota anual para la compra de 750
mil toneladas de trigo libre de aranceles

a paises fuera del Mercosur. Esa
Rank. 10/11 11/12 1213 1314 1415 15/16 1617 17/18 Rank. cantidad equiva|dria aun 11 % del total

2019 impulsaron los precios al alza.

alerta esta semana tras la noticia de que

empresario

Empresa i
1ol -~En millanes de toneladas-—- 118 oyportado en 2018. El anuncio fue
L} . . s .7
Oleag. Moreno 1. 025 015 012 010 011 0,14 017 019 10 realizado después de una reunién que
icenti 7 .

e Moo e e aR 0w 0T igonenlsCoso B o

reil . .

f B ’ ’ ’ ! ’ ! . ' ’ o presidente Jair Bolsonaro y Donald
o C'D“ ) ) ) - 006 007 005 00 Trump, en un intento de avanzar en el

o . ’ .
Midera 4° 009 005 004 005 011 007 005 001 comercio agricola bilateral.
Bunge 6° 002 004 003 00l 001 003 006 006 5°
AGD 001 000 - - 000 003 000 001 6 . . .
. En primer lugar, el comunicado emitido

Molinos Agro 5° 002 001 002 001 000 - - - g8 . .
AEA - 0.00 - desde el gobierno estadounidense
ACA 2 o001 - B B i ! . i go indicaba que la cuota estaba destinada
Resto 0,06 0,02 002 002 002 002 001 0,02 al trigo de ese pais, m|entrays.que
Total general 032 066 042 0,34 038 056 066 0,57 ademas se acordaron condiciones
Fuente: BCR sobre la base de procesar los datos de DIVE ol 13-03-2012 publicados por la Secretario de técnicas para la importaciéon de carne de
Agroindustria de la Nocign. /1 En COFCO se suman los volumenes de Nidera y Noble en lo medido que cerdo de EE.UU. a Brasil y una visita de

fue adquinende el poquete accdonane de ambas compafifas. Para lo compare 14715 el holding tenia el
51 % de Noble y Nidera, por lo que pora fines expositives se ajunton todos las DIVE en COFCO segdn
estos valores. /2 Melinas Agre englaba las DIVE de Molines Rio de la Plata y Molines Agro, yo que si

autoridades sanitarias norteamericanas
a Brasil en lo que podria ser el primer

bien lo compaiiia se escinde -anundiado en julle de 2016- ambos pertenecen Molinos Agro se conwvierte paso para que Brasil vuelva a vender
en la empresa comerdlalizadora de commedities de exportacion de lo anterior Molinos Rie de la Plota. carne vacuna a EE.UU. |uego de que en
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Participacién en la importaciones de trigo de Brasil de 2018 los ltimos afios.
EBCRmercadas enbase a Comex Stat

A partir los datos finales para el afio

Rusia 2018, obtenidos a través del portal
Comex Stat que depende del Ministerio
Uruguay de Industria, Comercio Exterior y
Servicios del Gobierno de Brasil, se
obtiene que el pais vecino importé
Paraguay

6.817.138 toneladas de trigo en el
transcurso del afio. Las importaciones
desde nuestro pais acumularon
5.939.491 toneladas, un 17,8 % mas que
en 2017. Argentina es por lejos la

Estados Unidos

Canada
principal fuente de abastecimiento del
. cereal para los molinos brasilefios,
Argentina

quedandose en el 2018 con el 87,1 %
del market share en las importaciones
brasilefias. Esta participacion también
aumentod respecto a 2017, cuando fue

0% 10% 20% 0% 40% S0% 60% T0% BO% a0%
02018 w2017 ®Promedio 3 afios @ Promedio 6 afios

2017 se suspendieran los envios tras el caso de la carne del 83,7%.
adulterada en frigorificos brasilefios.

Sin embargo, la Ministra de Agricultura brasilefia, {Como se distribuye geograficamente la
Tereza Cristina Dias, comentd que el gesto de los demanda de trigo en Brasil?

Estados Unidos de cara a reabrir su mercado para la
carne brasilefia fue insuficiente. Ademas, Dias aclard
que la cuota de trigo libre de aranceles que se acordd
durante la visita a Washington es para todos los
exportadores mundiales de trigo y no solo para

Segun miembros del sector molinero brasilefio
consultados por Reuters, los principales beneficiarios de
esta cuota seran los molinos de la region noroeste de

los Estados Unidos. Més alla de esto, se Cosecha de trigﬂ de Brasil por estado. Ao
considera que Estados Unidos es el principal 2018
beneficiario de la cuota, aunque Brasil ha
reabierto recientemente la importacion de trigo  Estada Miles de toneladas
ruso, del que adquirié 26 mil toneladas en
octubre del afio pasado. Canada es otro de los Parana 3.073
paises fuera del Mercosur que abastece Rio Grande do Sul 1.411
frecuentemente a Brasil y puede beneficiarse Mina Gerais 207
de esta medida. "
530 Paulo 196
Actualmente, el Arancel Externo Comun del Santa Catarina 174
Mercosur para trigo es de 10%, lo que implica Goias 70
que nuestras exportaciones cuentan con esa
ventaja relativa. La cuota de importacion libre Mato Grosso do Sul 62
de arancel propuesta por Brasil implica una Bahia 30
mayor competencia para el trigo argentino en
el mercado brasilefio, donde es fuerte Total 5.225
dominador luego de recobrar participacion en  {@BCRmercados en base o CONAB
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% de la produccion. En segundo lugar
aparece la region Sudeste, con el 12,76

Molinos trigueros en actividad en Brasil. Aiio 2016.

Cantidad de . D % de las instalaciones, que se ubican
ZEiT molinos  °Ado%  Region  Region% | i, imente en Sao Paulo.
RIO GRANDE DO SUL 55 28,06
PARANA 67 34,18 SUR 74,49 Si bien es cierto que la proximidad con
SANTA CATARINA 24 12 24 nuestro vecino constituye una gran
SAD PAULO 18 9,13 ventaja en términos .de fletes para
MINAS GERAIS a 2,04 nuestras ventas, habida cuenta qye la
RIO DE JANEIRO 5 102 SUDESTE 12,76 mayor parte de la demanda proviene de
? . ’
ESPIRITO SANTO 1 0,51 los rT|10I|nos al sur del pais, es sleguro
CEARA 3 153 que los expogagor?s de cer,ea de
RAHIA 3 153 nuestro.pals eberan ser masI
PERNAMBUCO 5 1,02 corr;pghhys;s parahconse;vart a |
RIO GRANDE DO NORTE 1 0,51 NORESTE 62 par 'C'tpa?'on qu $y~os en arl.er(‘j als
MARANHAO 1 0,51 N importaciones brasilefias a partir de la
. implementacién de la cuota libre de
PARAIBA 1 0,51
aranceles.
ALAGOAS 1 0,51
SERGIPE 1 0,51 . . L ,
Para realizar un mejor anélisis de como
AMAZOMAS 1 0,51 S .
i se distribuye la demanda es necesario
PARA 2 1,02 MNORTE 2,04 ) »
X complementar esta informacién con los
AMAPA 1 0,51 . . .,
— volumenes de molienda de cada region.
GOIAS 5 2,55 ,
CENTRO Segun los datos de ABITRIGO, en 2017
DISTRITO FEDERAL 1 0,51 OESTE 4,08 se procesaron 10,6 Mt de trigo, poco
MATO GROSSO DO SUL 2 1,02 mas del 49 % de este volumen fue
Lo L industrializado en los molinos de la
@ECRmercados en base a ABITRIGO region Sur, cerca de los centros de
Brasil, aquellos que estan mas alejados de las zonas de consumo.
produccion brasilefas y argentinas.
A diferencia de lo ocurrido con los establecimientos, se
Casi el 90 % de la cosecha de trigo de Brasil, que observa una importante participacion de las regiones
alcanzo6 las 5,2 millones de toneladas (Mt) en el 2018, se Norte y Noreste, con casi el 24 %. Estas zonas se
concentra en los tres estados del sur, siendo Parana el encuentran mas alejadas de las areas de cosecha y se

de mayor importancia con una produccién de

poco mas de 3 Mt. Esta concentracion se debe Molienda de t'igﬂ en Brasil Aﬁﬂ 2017

a las condiciones climaticas y a las propias

caracteristicas del cultivo que necesita Region Toneladas Participacion
temperaturas bajas para su desarrollo. Parand 3.066.084  28,87%

; | L Santa Catarina + Rio Grande do Sul 2.146.989  20,22%
Seggn ~datos de ABITR.IGO, a Asooaaon ) <%0 paulo 1.622.908  15,28%
Brasilefa de la Industria del Trigo, para el afio

MNorte + Moreste 2.546.019 23,98%

2016 (ultimo con informacién disponible), el
Centro Oeste + Minas Gerais + Rio de

74,5 % de los molinos en actividad se 1.235.682 11,65%
encontraban en la Regién Sur, comprendida Janeiro + Espirito Santo
por los estados de Parana, Rio Grande do Suly  Total 10.618.682
Santa Catarina, los mismos que acaparan el 90 {@BCRmercodos en base o ABITRIGO
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Importaciones de trigo de Brasil por estado de destino y por pais de origen en el afio 2018 de invierno operado en el

£ toneladas Mercado de Chicago cerré la
Participacidn
Regién  Arpentina  Paraguay EEUY Canadd  Uruguay Total Estade Total Region Argentina en la sémana con una SUba de US$ 6’3
Regidn por tonelada, impulsado por la
Parana sur 154,630 223.063 2 S = 477.6949 B
RioGrandedoSul  Sur ML 65M ; ; 1036 318984 929,708 nx  €xpectativa de mayores
Santa Cataring Sur 92,784 40,240 - - - 133,025 exportaciones_
Sdo Paulo Sudeste 1.215.545 2498 = = = 1.218.083
Eio de Janeira Sudeste 455.350 0 - - 1 455.351 1.099.852 100%
Minas Garals Sudesla 05,506 2 = g = 206,506 Por otro lado, el mercado
Espinitg Santoe Sudesta 119.873 B B = = 119.87 .
pati rorte 283,851 - - - - 283,861 estadounidense se muestra muy
R iz e : Sl T : e 15884 s2  atento a las perspectivas de
AMmazonas Marte T1.500 - - - . TL.300 A ) .
amapd marta - - £.000 - = 13.300 siembra del trigo de primavera,
Caara Maresta 330,937 - 107,351 62322 - 1.076.5339 .
e m— P . ey ey por el temor que las recientes
Pernambuca Mareste 381211 - 62831 - - 643,242 inundaciones retrasen las labores
Rlp Grande da Morte  fareste 245.5304 " 32148 15,038 . 292750 ~
——— Me— i : _ . ) e | CELER =% de la campafa 2019/20. Esta
R (i pEAE - - - - 253 semana las fuertes nevadas y la
hlagaas Kareste THE2D - - = THLEID o
Piaui Porast 11308 - - 26,250 - 17554 prevision que la humedad del
Mata Grosso da Sul  Cendro Este " G740 " - . B4 H
e am : ) ) ) oo 1420 & suelo §e mantenga por encima
ToTaL 5.539.491 339.819 373631 157.282  30.842  6.817.138 gm de lo 6ptimo en regiones

S BCRmerador &1 bosz @ Comaw Sat

abastecen principalmente de la importacion. Estos
molinos son los que se veran mas favorecidos por el
nuevo cupo de importacién extra Mercosur, ya que los
puertos de la regién son los principales receptores del
trigo estadounidense.

trigueras claves como Dakota del
Norte sumaron incertidumbre al mercado y fundamento
a la suba de precios. Ademas, se especula que los
fondos de inversion habrian salido a cubrir su
exposicion a la suba de precios luego de acumular una
posicién vendida récord en sesiones previas.

OCOMMODITIES

El 77% de los forward de soja 2018/19 no
tienen precio en firme

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE

Analizando las importaciones brasilefias por estado, se
observa que la region Sur y Sudeste (donde Sao Paulo
tiene un peso importante en la molienda) cubre su
déficit de produccion con compras en los paises del
Mercosur. Mientras que los paises extra Mercosur
abastecen exclusivamente a los estados del norte,
especialmente a través del puerto de Fortaleza en
Ceara. El cuadro que sigue muestra las importaciones

de trigo clasificadas por origen, segun la region
brasilefia que demanda, y puede observarse que si bien
a nivel general la penetracién del cereal argentino es
del 87%, en el sudoeste del pais practicamente el 100%
de los 2 Mt que importé en el 2018 fue abastecido por
nuestro pais.

Como resultado de esta noticia, los precios en el
mercado local sufrieron un fuerte revés. Si bien en
pesos la referencia de la Pizarra rosarina se mantiene en
torno a los $ 7.000/t, convertido a ddlares
estadounidenses el cereal perdié casi US$ 5 por
tonelada en la semana, cerrando el jueves a US$
171,4/t. Inversamente, el contrato mas cercano de trigo
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El volumen de negocios con soja se encuentra a un nivel
similar a los afos anteriores, aunque sobresale la gran
preponderancia de negocios con condicidn “a fijar”, a la
espera de una mejora en las condiciones de mercado. El
maiz, en tanto, se encuentra sostenido en el corto plazo
por la demora en la llegada del grueso de la cosecha a los
puertos, en oposicion a un cargado programa de embarque
del cereal para marzo y abril.

El proximo 1 de abril comenzard la nueva campafa de
soja y, a la fecha, industriales y exportadores han
comprado 9,5 millones de toneladas, un 18% de la
produccion total estimada por GEA de 54 Mt para la
campafa 2018/19. Este porcentaje esta en linea con el
promedio negociado en las Ultimas 5 campafas,
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aunque si se compara el
volumen en términos absolutos,
los 9,5 Mt se encuentran por
debajo del promedio de las

anteriores cinco campanfas, de 18
10,2 Mt. 16
Sin embargo, el dato mas 14
sobresaliente resulta la alta 812
proporcién de negocios %
realizados bajo condicion “a g10
fijar", es decir, sin precio en ; 8
firme. Los contratos a fijar precio 2
totalizan a la fecha méas de 7,3 =°
Mt, mientras que las compras 4
con precio fijo son sélo de 2,1 5
Mt. En otras palabras, el 77% de

las compras de soja 2018/19 a

realizadas en Argentina hasta el
13 de marzo se ha hecho sin
precio en firme, siendo esta
proporcién la segunda mas alta de los registros pre-
cosecha en al menos 25 afos, sélo superada por la
campana 2008/09.

1996,/97 I

1997 /g —

199z /99 I
1999/00 I
2000/01 E—

199495 m
1095/96 .
2001/07 E—

El grafico a continuacion muestra en columnas el
volumen total de soja nueva ya adquirida por el
crushing y la exportacion, mientras que la linea roja
exhibe el porcentaje que representan las compras a fijar
sobre el total comercializado. Puede observarse que el
tonelaje negociado se encuentra por debajo del afio
anterior pero en linea con lo ocurrido en campafias
previas, pero el porcentaje de operaciones sin precio en
firme es el segundo mas alto desde el comienzo de la
serie en 1994, sélo por detras de la campafia 2008/09,
afectada por una voraz sequia.

La preponderancia de los negocios a fijar tiene que ver
con la expectativa de los productores de una
recuperacién de los precios en el futuro, a pesar que los
excelentes prondsticos de cosecha en lo local y la
proyeccion de mayor nivel de inventarios a nivel global
sugieren una presion bajista a mediano plazo. Sin
embargo, seguin sea el desenlace de la guerra comercial
entre Estados Unidos y China, los flujos internacionales
de comercio pueden mostrar fuertes cambios, lo cual
sin duda influira en el valor del poroto. Se descuenta
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= Compras totales a la fecha

Forwards de soja a fijar al 15 de marzo de cada campaia
@ECRmercados en hase a datos de Sec. de Agroindustria

=a=Porcentaje de compras por fijar

1005
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o
que el grueso de las fijaciones comience a efectivizarse
a partir de junio, una vez pasada la presion de cosechay
en linea con los vencimientos de algunas lineas de

financiacién, aunque hay posiciones abiertas hasta fin
de afio.

En relacion a las expectativas de avance de la cosecha,
en principio los prondsticos a largo plazo entre marzo y
mayo hablan de temperaturas algo por debajo de lo
normal y precipitaciones en linea con los promedios
histéricos, lo cual de verificarse permitiria progresar sin
mayores dificultades.

Los flujos de comercio internacional contintian
afectados por las tensiones comerciales entre
China y Estados Unidos

El destino del poroto de soja en los tres mayores
exportadores del mundo da prueba de la situacion
actual en un mercado internacional que se acomoda a
los cambios en la demanda en medio de la disputa
comercial entre Estados Unidos y el mayor importador
global de soja: China.

Segun informacion de Oil World, desde que inici6 la

VOLVER
Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
Director: Dr. Julio A. Calzada
Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bercom.ar - www.ber.com.ar
W@BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de |a Propiedad Intelectual bajo el N 5342010, puede ser reproducido de manera total o parcial
citando como fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosaria.



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1900 - VIERNES 22 DE MARZO DE 2019

2018 a 9 Mt a igual fecha de 2019.
Mientras tanto, las exportaciones y

Uso de soja - Estados Unidos, Argentina, Brasil

Septiembre-Febrero ventas de exportacion a paises de la
En millones de toneladas 2016/17 2017/18 2018/19 Unién Europea, en particular, pasaron
CRUSHING 64,1 65,1 65,3 de 255.749 toneladas en marzo de 2018

a 703.436 toneladas en 2019, explicando

ESTADOS UNIDOS 26,6 27,5 23,0 en gran medida este aumento. Este dato

ARGENTINA 19,9 17,5 16,8 reviste cierta sensibilidad para nuestro
= pais, ya que las compras de harina de
BRASIL 17,7 20,2 19,5 .
soja por parte de UE representaron en el
EXPORTACIOMES NETAS 53,1 55,8 52,2 ciclo 2017/18 el 40% de las
e —— 444 39,2 26,4 exportgaones de harina de soja
argentina.
ARGENTIMNA 0.9 0,9 -1,3
BRASIL 78 156 272 En eI caso de Bras”, |a industrializacién

@BCRmercados  0€ 50ja 2018/19 cayé un 3%, en 700.000
toneladas, respecto del ciclo 2017/18.
Esto es consecuencia, como ya se apunto, de la mayor
proporcién de porotos de soja sin procesar que exportod
al gigante asiatico esta campania.

Fuente: Dpto. Info y Estudios Fconomicos - BCR, en base a Oil World
campafa gruesa 2018/19 en el Hemisferio Norte el 1ro
de septiembre pasado, las exportaciones netas
estadounidenses acumulan 26,4 millones de toneladas,
con una caida interanual del 33% ante la menor
demanda china. Las exportaciones netas de Brasil, en
contraste, aumentaron un 74% posicionando al pais
sudamericano como el mayor exportador mundial de
soja en lo que va de este ciclo. Brasil fue la principal
fuente sustituta de abastecimiento de soja para China
esta campafa. En cuanto a las exportaciones netas de
Argentina, estas se ubican en terreno negativo, ya que
en una campafa diezmada por la que fuera la peor
sequia en 50 afios, las importaciones de soja cobraron
relevancia y se volvieron necesarias para mantener el
ritmo de molienda de la industria local.

En Argentina, por su parte, el volumen de soja
procesada cayd en 700.000 toneladas, a partir de una
serie de condicionantes. En primer lugar la dura sequia
que recorté sensiblemente la cosecha de soja 2017/18,
ajustando la disponibilidad de soja en el mercado local.
En segundo lugar, la disputa arancelaria iniciada en el
mes de junio entre China (principal importador mundial
de soja) y EE.UU. (el mayor productor global de la
oleaginosa) forzé al gigante asiatico a abastecerse en
mercados alternativos, potenciandose asi la exportacién
de poroto de soja argentino a China. Y finalmente, el
cambio en las reglas de juego interno, cuando se
desactivo la reduccién de los derechos de exportacion
del complejo soja prevista hasta fines de 2019 primero,
y después, en septiembre, cuando se modificaron los
derechos de exportacion y reintegros. El nuevo
esquema elimina el diferencial entre las alicuotas a
tributar por la exportacién de la materia primay los
subproductos industrializados, desincentivando el
agregado de valor doméstico.

En cuanto al nivel de crushing de cada pais, en el ciclo
2018/19 Estados Unidos incrementd su actividad en 1,5
millones de toneladas respecto de la campafia anterior.
El crecimiento de la industrializacion de soja estuvo
impulsado por la imposibilidad de exportar mayores
cantidades de poroto de soja sin procesar a su principal
cliente, China, lo cual condujo a una notable caida del
precio del poroto en su mercado interno, mejorando la
ecuacion de margenes de la industria. Gracias al mayor
nivel de crushing, Estados Unidos pudo ganar terreno
en mercados de subproductos de la oleaginosa, como

ser la Unién Europea. El volumen de harina de soja Evolucién de los precios en la semana
estadounidense ya comprometido para ser exportado . _
pasaron de 8,5 millones de toneladas al 15 de marzo de En el mercado local, los precios ofrecidos por la
oleaginosa en el recinto de la Bolsa de Comercio de
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Rosario en la semana no cumplieron con las
expectativas de la oferta doméstica, resultando en un
modesto nivel de operaciones. El Precio Camara
publicado para el jueves 21 de marzo fue de $ 9.320/t, $
60/t por debajo del jueves anterior. Si las cotizaciones
se valian en ddlares, la caida fue de US$ 3/t a US$
228,2/t al cierre de la semana.

En el segmento forward, se ofrecieron US$ 228/t para la
soja con entrega en abril/mayo ayer y se informaron
operaciones en el registro oficial por soja con entrega
en noviembre por US$ 252/t. En el mercado de futuros,
en tanto, la posicion MATba mayo 2018 cerré el jueves
en US$ 234/t casi sin variaciones respecto del jueves
anterior.

En cuanto a negocios por la cosecha 2019/20, los
registros oficiales informan operaciones con entrega en
abril y mayo del préximo afo, en US$ 245/t. Segun
fuentes oficiales, en la semana que cierra el 21/03 se
negociaron algo mas de 140.000 toneladas de la
proxima cosecha 2019/20, el 87% como operaciones de
compraventa y el resto en operaciones de canje, a un
valor promedio de mayormente a valores de US$ 245/,
con un maximo de US$ 247,5.

Los futuros de soja en Chicago, el principal mercado de
referencia a nivel mundial, contintan bajo la presion de
los efectos de la guerra comercial entre China y Estados
Unidos. A pesar de que las
menores exportaciones de soja
estadounidense y la caida del
precio hayan llevado a los
agricultores estadounidenses a
recortar su intencion de siembra,
no se espera que esta caida en el
area de soja en Estados Unidos
compense los fundamentos
bajistas para el mercado en el
corto plazo. Aun si se llegara a
un acuerdo comercial entre las
dos potencias, las compras
chinas no podrian recuperarse
hasta los niveles anuales previos
a la disputa comercial. Con
stocks estimados en 24,4 Mt,
Estados Unidos continuaria

rehén de sus exportaciones de soja ya que la absorcion
de su industria, aunque se ha visto incrementada, no
seria suficiente.

En relacion al maiz, el cereal ha sido el protagonista
indiscutido en el mercado local durante el mes de
marzo. Frente a la expectativa de una gran cosecha y
gracias a la competitividad que mostraba el maiz
temprano argentino en el mercado internacional, se
pactaron un gran volumen de negocios de exportacion
para los meses de marzo y abril. Sin embargo, con el
devenir de las labores de cosechas, la recurrencia de las
lluvias combinada con temperaturas por debajo de lo
normal retrasé el secado del grano, y con ello el arribo
del maiz a los puertos. Segun datos de la Secretaria de
Agroindustria, al 14/03 el avance de cosecha a nivel
nacional era del 7%, siendo la provincia de Entre Rios el
territorio mas adelantado en los labores (60%), seguido
por la provincia de Santa Fe (24%).

A la fecha, del registro de declaraciones juradas de
venta al exterior (DJVE) que publica la Secretaria de
Agroindustria se obtiene que los compromisos de
embarque de maiz para el mes de marzo sumaban 4,2
Mt, mientras que abril adiciona a la fecha otros 3,0 Mt.
El mapa a continuacién exhibe el cargado programa de
carga de buques con maiz desde los puertos
sudamericanos y su flujo maritimo internacional.

Bugques cargando maiz - flujo maritimo internacional
@BCRmercados en base a Thomson Reuters
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La demora en el arribo del grueso de la cosecha, por un
lado, y el gran volumen comprometido para embarcar
entre marzo y abril, por el otro, es precisamente lo que
permite mantener relativamente estables los precios del
maiz en el muy corto plazo, aunque se descuenta una
curva descendente desde que se generalice la entrada
de maiz y hasta el arribo de la cosecha tardia o de
segunda en la segunda mitad del afio. Se espera, sin
embargo, que el viernes de la semana proxima el USDA
publique un informe de alto impacto en el mercado,
con las primeras proyecciones de siembra de maiz y
soja en EEUU ("Prospective plantings”). Las opiniones se
encuentran hoy divididas en relacion a si pesara mas la
alta acumulacién de inventarios de soja o la mejora en
los precios relativos de la Ultima semana a la hora de
asignar hectareas a cada cultivo de cara a las siembras
2019 en el Hemisferio Norte.

En el mercado local, el maiz volvid a concentrar el
grueso de las operaciones en la semana. El precio de
referencia publicado por la CAC para el dia jueves es de
$ 5.640/t, mostrando un aumento semanal de $ 115/t o
US$ 1,9/t a US$ 138,1/t. Los negocios por el cereal con
entrega en el mes de mayo mostraron especial
dinamismo esta semana y la oferta de compra del
jueves se ubico en US$ 140/t, mejorando US$ 5/t
respecto del jueves pasado. Ademas, en el registro
oficial de operaciones se dieron a conocer negocios por
maiz de la proxima campana, con entrega en marzo y
abril del 2020, por valores de hasta US$ 145/t. En el
mercado de futuros, las posiciones mas activas abril y
julio aumentaron alrededor de US$ 2/t jueves contra
jueves, hasta US$ 140/t y US$ 135/t respectivamente.
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PANEL DE MERCA

CAPIT

Titulos Piblicos del Gobierno Nacioral
Mercado de Capitales Regional Variable Valor al Var. TR Duration Cupén Préximo
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques clerre Semanal pago cupon
Plazo Semana Semarla Semana SEITIE!'IE Semana SE!TIE!'\E EN DGI.AR[S
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
) Bono Rep. Arg. AATS 4.230,00 2,7 4,60% 0,07 6,25%  22/4/2019
MAV: CHEC}UFS DEPAGO DIFERIDO AVALADOS Bonar 20 (A020) 4,064,00 0,59  11,91% 1,34 B00%  B8/4/2019
De 1230 dias 36,09 3532 B6.874.355  72.556.811 422 272 Bano Rep. Arg, AAZ1 3.850,00 . 12.45% 179 6.88%  22/472019
De 31 60 dias 35,69 34,89 156.586.667  196.109.730 920 531 Bono Rep. Arg, AZEZ 363000 027 11.23% 248 000 267772019
De 61 a 90 dias 35,60 35,07 214.051.883  175.324.763 1.013 771
De 91a 120 dias 35,71 35,11 162,252.681 189,199,967 765 817 Banar 24 (AY24) 3.926,00 028 13,01% 198 87 752019
De121a180dias 3579 3197 245303224 150526727  1.124 933 Bonar 2025 3.08500 036 13,90% 388 575%  18/4/2019
De 1812365 dias 35,94 35,07 260.668346  207.512.767 1,142 226 Bono Rep. Arg. AAZ6 3.680,00 222 1054% 503 7.50%  22/4/2019
Total 1.134.737.156  991.230.764 5.386 4.150 Bono Rep. Arg. A2E7 3.448,00 247 10,37% 563 0,00%  26/7/2019
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO GARANTIZADOS Discount uSs L. Arg. [DICA]  4.451,00 402 1327% 5,69 B8,28%  30/6/2019
g Discount uSs L. NY [DICY) 4,965,00 091  11,29% 599 B8,28%  30/6/2019
De 12 30 dias 40,00 43,22 312.878  B8.633.463 1 35
De 312 60 dias 1543 235 3243530 31082078 - - Bonar 2037 3.080,00 082  11,78% 7,67 7,63%  18/4/2019
De 61 2 80 diss 4414 44.80 1,539,751 3,396,398 a 10 Par uSs L. Arg. (PARA) 2.200,00 2,56 10,66% 9,15 1,33%  31/3/2019
De 91 2 120 dias 2400 4444 700,278 1.825.929 3 3 Par uSs L. NY [PARY] 2.445,00 0,41 9,48% 8,53 1,33 31/3/2019
De 121 a 180 dias ) 45:00 . 5.964.385 B 5 Bono Rep. Arg. AAJE 2.900,00 - 11,95% 823 7,63%  22/4/2019
De 181 a 365 dias 43,00 42,60 212,504  31.158.442 2 L] Bono Rep. Arg. AC17 3.175,00 2,09 9,66% 10,37 6,88%  28/6/2019
Total 6.008.942  83.262.694 40 137 EN PESOS + CER
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NO GARANTIZADOS Bogar 20 [NO2Q) 237,20 094  1593% 0,74 2,00%  4/4/2019
De 1230 dias $017 76 1080940 67415752 10 Py Boncer 20 (TC20) 188,45 0,83 13,82% 0,99 2,25%  28/4/2019
De 31a 60 dias 5424 52,96 151.061.752  104.691.523 318 153 Boncer 21 (TC21) 188,35 126 10,69% 214 2,50%  22/7/2019
De 61 a 90 dias 49,54 55,25 149.086.811  36.814.507 213 100 Bocon 24 (PR13) 466,00 0,98  11,44% 2,25 2,00%  15/4/2019
De 91a 120 dias 50,80 52,59 63.760.255  43.799.368 52 61 Discount § Ley Arg. (DICF) 985,00 1,03 9,00% 675 583%  30/6/2019
De 121 a 180 dias 52,76 47,99 11718523 11.432.841 8 40 Par 5 Ley Arg. [PARP) 383,10 2,02 9,74% 10,88 1,18%  31/3/2019
De 181 a 365 dias 77,25 80,80 6.286.749  4.893.338 5 17 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 533,00 019  10,55% 10,64 3.31%  30/6/2019
Total 422.995.030  268.747.829 706 450 EN PESOS A TASA FIJA
MAV: CAUCIONES Bono Cctubre 2021 [TO21) 92,00 - 29,62% 1,66 18,20% 3/4/2019
Tasa promedio Monto contado N Operaciones Bono Octubre 2023 [TO23) 92,00 - 22,37% 275 16,00%  17/4/201%
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bono Octubre 2026 TO26) 85,00 - 22,54% 3,59 15,50%  17/4/201%
Actual Anterior Actual Anterior Artual Anterior EN PESOS A TASAVARIABLE
Hasta 7 dias 43,13 41,42  739.523.739  716.545.208 2735 2.976 Bonar 2020 (Badlar = 3,25% 103,25 232 s3e5% 070 1/6/2018
Hasta 14 dias 4187 40,02 62.238.440  34.529.482 201 212 Bonar 2022 (Badlar = 2%) 109,50 512 53,54% 144 3/4/2019
Hasta 21 dias 38,00 36,83 585.000 1.268.225 5 3 * Corte de Cupén durante la seman.
Hasta 28 dias - 39,20 - 115.500 - 1
> 28 dias 44,00 39,90 1,030,251 6.123.741 7 29 Mercado Accionario Internacional 21/03/19
Total 803.377.430  758.682.156 2.948 3.221 Retarno
Mercado de Capitales Argentino 21/03/19 Variable Valoralderre @ nal Interanual A;‘:c:a'a Maxima
Acciones del Panel Principal NDICES EE.UU.
— valor al Rl:tt‘;'r:" e Beta PER Efﬂ‘ﬁfg Dow Janes Industrial 25.962,51 0,98% 519  11,30% 26.951,81
cierre  semanal © Tl EmP. Sector Emp. Sector g S&P 500 2.354,88 1,65% 5,27% 13,88%  2.940,91
MERVAL 3218608 278 647 1377 Nasdaq 100 7.493,27 3,46% 9,34% 18,38%  7.700,56
MERVALARG 30.39877 240 =265 957 LDIEE: EUNT .
= onEEE FTSE 100 (Londres) 7.266,74 0,53% 4,52% 8,00%  7.903,50
Grupo Galicia $ 115,40 3,64 1286 11,71 09 090 1145 3854 1293134 DAX (Frankfurt) 11.467,48 0,88% -6,01% 10,28% 13.506,39
Petrobras Brasil  § 348,80 470 13881 3972 1,17 1,12 11,13 17,03 449957 IBEX 35 (Madrid) 9.257,60 -0,91% -242% 840 1604040
supervielle $5860 2,25 -52,84 742 147 000 1042 1413 1.087.722 CAC 40 (Paris) 5.316,60 -1,64% 2,8%% 123%% 694477
Banco Macro $209,95 952 273 2806 095 09 879 854 248.006 OTROS iNDICES
YPF $593,50 3,85 3435 1819 1,21 1,12 060 1703 100.316 Bovespa 96.729,08 1,90% 13,83% 10,06% 100.438,87
Pampa Energia $ 50,30 3,99 1,09 866 106 070 1.614.425 Shanghai Shenzen Compaosite $3,104,15 0,03 -0,05 0,24 612404
Central Puerto $39,55 1,02 1587 1877 084 084 3,47 347 1.000.897
ByM Argentinos  §32650  -1,80 -1601 -1372 072 1,11 - 402 T72.600
T. Gas del Sur $117,00 1,30 4831 670 1,09 1,11 804 402 265755
Aluar $1665 7,24 27,67 -376 085 083 982 1135 903.120
Transener 54980 3,67 -1030 10,54 1,14 1,14 7,25 7,25 260.123
Tenaris $589,95 3,77 5653 4368 073 083 1930 11,35  61.589
Siderar $1450 236 450 985 092 08 49 1135 955362
Beo. Valores $643 516 -1466 2201 083 112 556 17,03 1.621.729
Banco Francés 514325 276 -659 178 115 070 913 122,707
T.Gasdel Norte ~ S67.80  -245 1,80 19383 1,13 11 - 402 202188
Edenor 54960 0,10 -13,06 -2,65 087 043 1025 513 217.462
Cablevisién $232,00 0,54 5042 -270 091 083 - 11,35  51.880
Mirgor $312,00 -7.56 47,25 -12,24 073 073 - 16.307
Com. del Plata $332 000 2000 060 0,84 070 087 3.165.457
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NIT

DE COMMODITIES GRANOS

Monitor de Commodities Granos Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 21/03/19

Mercado Fisico de Granos de Rosario 21/03/19 Crigen / Producto Entrega 21319 15/319 23/3/18 Var. Sem. Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 21319 143119 21/3/18 Var. Sem.  Var, Afio TRIGO LS
ARG 12,0% - Up River Cerc. 227,0 2290 2008 09%d a3
PRECIOS SPOT, CACR Mt EE.UL. HRW - Galfo Cerc. 226,7 2270 25329 01%d 105%
Trigo Disp. 7.000 7.150 ses0d 21% 1T 781%  geuu. srw - oo Cerc. 215,5 2139 20504 07 47%
Maiz Disp. 3640 3323 34004 21% 4 659%  Fpasoft-Rouen Cerc. 127 2125 1044 o1md 179%
Girasol Disp. 9.200 9.130 6050 08%f 521%  Rus12.5% . Mar Negro prof. Cerc. 2220 2240 20009 09w 62%
50ja Disp. 9.320 9.380 s7e0 & 0% At 618%  pus1255 - MarAzov Cerc. 207,0 209,0 1760 % 1,0% 4 176%
sorgo Disp. 4.300 4.300 3370 = 00% At 276%  UcRFeed - Mar Negro Cerc, 223,0 2230 1795=  0,0% 1 24,2%
FUTUROS MATBA nueva campaii Uss/t MAIZ
Trigo dic-19 165,5 168,0 18404 15% 4 101% ARG Up River Cerc. 164,9 1657 1840 8% 05% % -104%
Maiz abr-19 140,0 1376 17274 17w 9 189%  pra - Paranagus Cerc. 1593
Soja may-19 2340 234,2 29159 01% % 197%  EEUU. - Golfo Cerc. 176,9 1777 18249 4% P 30%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con UCR - Mar Negro Cerc, 168,5 1715 165,0 4 1,7% 4 21%
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagdn en zona Rosario. ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara. SORGO
ARG - Up River Cerc. 1350 1350 1640 = 00% % 17,7%
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 21/03/19 Ei'::[’):mfo Cere 1718 1705 sed osed 21%
Producto Paosicidn 21319 143119  21/3/18 Var. Sem. Var. Afio ARG - Meco/BB Cerc. 245,00 245,00 220,00 = 0,0% 4 11.4%
ENTREGA CERCANA USS/t FR4 - Rouen Cerc. 183,24 18324 191,75 = 00%dF -44%
Trigo SRW Disp. 171,4 1647 1666  41%f 29%  SOJA
Trigo HRW Disp. 164,2 157,9 171,044 40% % 40% ARG - Up River Cerc. 337,7 3351 0164 08%% 159%
Maiz Disp. 1451 1423 14764 41% 4 03%  BRA-Paranagui Cerc. 346,6 34,7 n16F  06% P -158%
Soja Disp. 3346 326,8 s7ea4 24w @ a16%  EEUU. - Golfo Cerc, 358,4 357,9 40354  o01% % 11,2%
Harina de soja Disp. 3476 3327 2018 4 45% & 135%
Aceite de soja Disp. 641,5 645,1 736 % 40md 101%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul'19 173,2 168,9 17244 26% %  05%
Trigo HRW Jul'19 167,3 163,5 17784 23% P 59%
Maiz Sep ‘19 154,2 1521 15334 14nf  06%
Soja Nov '19 3471 3427 3771 13 P T9%
Harina de soja Dic'19 358,1 3454 3574 2End 95%
Aceite de soja Dic 19 664,5 674,4 B3B38 ¥ 91%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,26 2,30 256 % 7% 119%
Soja/maiz Nueva 2,25 2,25 2468 01nd 85
Trigo blando/maiz Disp. 116 1,16 1139 oo 25%
Harina soja/soja Disp. 1,04 1,02 1,06 4 21%d 2%
Harina soja/maiz Disp. 235 2,34 2724 o4 dr 138%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,30 0,31 0,209 37 28%
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TERMOMETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 21/03/19

Variable Hoy Semana Mes Afio Vargpual
pasada  pasadc  pasado (%

TIPO DECAMEIO

USD Com. "A” 3,500 BCRA 540,742 540,980 539252 520,247 101,23%

USD comprador BHA 540,000 5$39800 538300 $20,000 100,008

USD Bolsa MEP $41196 540,920 $39,440 520,263 103,31%

USD Rofex 3 meses 5 46,400

USD Rofex 9 meses § 55,760

Real (BRL) 510,62 51062 510,46 56,10 73,99%

EUR $4630 S4600 54442  §2485 8634%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07-03-2019

Reservas internacionales (USD) 63.420 63.015 66.811 62,610 9.28%

Base monetaria 1.305.690 1.403.081 1.352.805 1.039.916 2556%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 36.815 36,193 33.859 50,099 -26,52%

Titulos publicos en cartera BCRA 1.913.067 1.874.155 1.794.217 1.388.735 37,76%

Billetes y Mon. en poder del plblico T06.966 697,103  706.188 683.253 3,47%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 2,100,654 2.153.939 2.071.898 1.417.023 48.24%

Depdasitos del Sector Privado en UsSD 29.361 29.734 29.778 25903 15,28%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1.514.667 1.527.085 1.515.848 1.394.375 8,63%
Préstamos al Sector Privado en USD 15.756 15.768 15.797 15800 -0,91%
M /2 442,239 591.409 502,894  298.286 4826%
TASAS

BADLAR bancos privados 41,31%  40,69%  3531%  22,81% 18,50%
Call money en § (comprador) 55,00% 56,50% 46,008 25,50% 29,50%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 43,13% 41,42% 25,08% 26,01% 17,11%
LEBAC a un mes 50,000 57,000 57,00%

THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercanal 73,04% 50,13% 49,700 23,59% 4944%
COMMODITIES (u$s)

Petrélea [WTI, NYMEX] $59,25 55861 $57,26  S6430 -7,85%
Plata 51541  §1518  §1592 §1636 -582%

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.

12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 21/03/19
) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) IV Trimestre -6,2 -6,2 45

EMAE /1 [var. % a/a) dic-18 7.0 7.0 23

EMI /2 [var. % a/a) ene-19 108 -10,8 41

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m) feb-19 38 29

Basicos al Productor fvar. % m/m) feb-19 3.2 07 56

Costo de la Construccion fvar, 3 m/m) feb-19 1.4 2,2 1,8 421

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) IV Trimestre 46,5 487 46,4 a1

Tasa de empleo (3] IV Trimestre 42,2 425 430 0,8

Tasa de desempleo (%) IV Trimestre 9,1 9.0 7.2 1,9

Tasa de subocupacidn [3&) IV Trimestre 12,0 11,8 10,2 1,8

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) ene-19 4,586 5.282 4,810 -4.7%

Importaciones (MM uSs) ene-19 4,214 3.913 5737 -26,5%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) ene-19 372 1.369 -927 -140,1%

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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