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Indicadores claves de la Economia del Conocimiento en Argentina

Julio Calzada - Bautista Gaggiotti

La economia del conocimiento Argentina avanza con notable dinamismo. Segun fuentes
privadas ésta - y todas sus implicancias - se involucran al 22% del PBI y ocupan casi
433.000 personas. Se espera alcanzar U$S 10.000 millones en exportaciones para 2030.
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Hidrocarburos y Energia en Argentina: politicas
publicas y medidas necesarias para su

desarrollo
Julio Calzada - Desireé Sigaudo

Las centrales termicas generan mas del 60% de la
energia eléctrica argentina; y solo el gas natural alimenta
mas del 50% de la generacion total¢Cuales fueron los
objetivos proyectados para este sector clave en 2014 y en
qué estado de desarrollo estan hoy?

o Commodities

Con mayor participacion de los ciclos cortos,

avanza la siembra de trigo en Argentina
Desiré Sigaudo - Emilce Terre

A la espera de que se sequen los suelos para retomar la
siembra, se destacan los mercados externos que viene
ganando el trigo argentino, especialmente en el Sudeste
Asiatico. Segun el USDA, EEUU sembrara este ano la
menor superficie en mas de un siglo.

o Commodities

o Commodities

Panorama del mercado nacional e

internacional de legumbres
Julio Calzada - Javier Treboux

El presente articulo muestra el panorama en el mercado
nacional e internacional de legumbres, alumbrando sobre
los principales agentes en este mercado a nivel mundial,
y sobre la dinamica que presenta la produccion y
comercializacion en nuestro pais.

o Commodities

ElL USDA confirma la caida de superficie en
EEUU

Julio Calzada - Javier Treboux

El departamento de Agricultura de los Estados Unidos
confirmo una baja en el area para la nueva campana de
soja 'y maiz. En la plaza local, los negocios de maiz
destacan sobre los demas, ante el importante nivel de
embarques comprometidos en el corto plazo.

Contrato de Futuros: CoOmo dar previsibilidad al negocio agropecuario

ROSGAN

Los riesgos que recaen sobre el negocio agropecuario no se agotan meramente en el proceso productivo, sino que tambiéen
se refieren a otras variables, tales como financieras y de volatilidad en los precios durante largos periodo de exposicion.
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Indicadores claves de la Economia del
Conocimiento en Argentina

Julio Calzada - Bautista Gaggiotti

La economia del conocimiento Argentina avanza con notable dinamismo. Segun fuentes privadas
esta - y todas sus implicancias - se involucran al 22% del PBl y ocupan casi 433.000 personas. Se
espera alcanzar U$S 10.000 millones en exportaciones para 2030.

Los servicios argentinos basados en el conocimiento (aquellos intensivos en capital humano de alto nivel de calificacion,
cuya provision frecuentemente requiere del uso de tecnologias de informacion y comunicacion) han experimentado un
gran despegue a lo largo de los ultimos anos, fundamentalmente apoyados en el gran aporte del software y servicios
informaticos. Para algunos expertos, el sector en su conjunto ocuparia el tercer puesto en materia de generacion de
divisas, solo superado por el agro y la energia.

Laidea central de este nuevo paradigma es que el conocimiento es lo que verdaderamente anade valor a los procesos
productivos. La era digital implica una mayor importancia para los activos intangibles lo cual se refleja en el hecho de que
las companias mas valiosas del mundo no necesariamente poseen un stock relevante de activos fisicos. Los ejemplos son
elocuentes. UBER no es duena de ningun automovil, Airbnb no posee ningun inmueble ni tampoco Amazon es
propietario de los productos que comercializa.

Este notable cambio de tendencia se sostiene en el hecho de que los servicios “‘conocimiento-intensivos” impactan
enormemente en la productividad de los otros sectores de la economia, posibilitando un uso mas eficiente de los
recursos productivos y, de esta manera, aportandole un mayor grado de eficiencia a los procesos llevados a cabo. Esta
representa una discusion que se mantiene al tope de la agenda hace mucho tiempo en nuestro pais.

Segun un informe sobre “Economia del Conocimiento” elaborado por Accenture, en Argentina ésta involucra hoy al 22%
de su PBI. Mientras tanto, para el ano 2025, esta cifra podria aumentar al 25%, siguiendo la inercia actual, o alcanzar el 30%,
aplicando politicas focalizadas en esta area. Para ello, se sugiere que deberian invertirse U$S 5000 millones adicionales
en cienciay tecnologia, y adicionarse 9.900 trabajadores por ano de las disciplinas MITyC (matematicas, ingenieria,
tecnologia y computacion).

Esta investigacion anade un factor clave y es el de que hoy en dia no existe un consenso unanime sobre cual es la
definicion de la economia basada en el conocimiento e incluso algunas formas de medicion se han vuelto obsoletas. A
modo de ejemplo, el numero de patentes por pais deja de tener sentido en la era digital, donde abunda el software libre
y las organizaciones colaboran y co-crean servicios que contienen propiedad intelectual. La economia del conocimiento
se basa en la creacion de nuevos activos intelectuales.

A continuacion expondremos una serie de datos e indicadores estructurales que reflejan el gran crecimiento que ha
tenido este sector en el ultimo tiempo, dejando en claro el gran presente y el prometedor futuro que se avizora para este
segmento de la economia argentina en los proximos anos:

 Segun datos de la Camara Argentina de la Industria del Software CESSI, la industria ha creado en los ultimos 14
anos trabajo en cantidad y calidad. En este sector, nueve de cada diez trabajadores son registrados, y el salario es
38% superior a la media de la economia argentina. Desde 2004, genero 97400 empleos calificados, evidenciando
una tasa de crecimiento del 9,5% anual.

o En cuanto a ventas, la cAmara sefala que estas fueron en el 2004 de U$S 1119 millones, mientras que en el ano
2017 la cifra ascendié a US$ 2837 millones, siendo este crecimiento del orden del 253%.

o Por el lado de las exportaciones, la entidad indica que mientras que en 2004 estas alcanzaron los U$S 220
millones, para el afio 2017 el saldo exportable por parte de la industria fue de U$S 1699 millones, representando
un aumento porcentual del 773% en 13 anos.
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Datos recientes al mes de febrero 2019 muestran Lo siguiente:

e De acuerdo con un estudio realizado por el Observatorio de Economia del Conocimiento del Ministerio de la
Produccion y el trabajo de la Presidencia de la Nacion (OEC), el empleo asalariado registrado en el rubro “Servicios
basados en el conocimiento” (SBC) continud una dindmica ascendente y llegd a los 433.300 trabajadores, cifra que
implica el mayor incremento interanual de los ultimos 7 anos y permite al sector contribuir con 10 mil nuevos
puestos de trabajo formal al mercado laboral.

e Con respecto a este ultimo punto, alrededor del 48% del incremento en el empleo mencionado anteriormente se
le atribuye al SSI (Software y Servicios informaticos), Lo cual ratifica el dinamismo que viene experimentando el
sector en los ultimos anos y su preponderancia dentro de las actividades englobadas por los SBC.

e Segun estimaciones del OEC en base a la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), la cantidad total de ocupados
en SBC permanece en torno a los 1,3 millones, distribuidos de la siguiente forma: 49,6% asalariados (33,2%
registrados y 16,4% no registrados), 41,6% freelancersy 8,8% empresarios.
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e Dichainvestigacion senala que en cuanto a la distribucion provincial del empleo registrado en SBC la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires (CABA) concentra alrededor del 50% de los asalariados del sector, cifra que ascendio a
los 216 mil trabajadores en junio de 2018.

e En cuanto al salario promedio anual del sector, “Software y Servicios informaticos” (SSI) permanece como el rubro
mejor pago dentro de los SBC, ubicandose en el orden de los USD 24,3 mil, siendo este un 45,1% superior al
promedio de la economia.

» Conforme lo expresado por este informe las exportaciones de los SBC experimentaron una caida de 15,6%
interanual durante el tercer trimestre de 2018. Sin embargo, el balance comercial del sector continua arrojando un
superavit (aunque menor) de USD 275 millones, explicado principalmente por la contribucion del SSI.

Esimportante destacar el hecho de que la Argentina cuenta con mano de obra sumamente calificada en lo que respecta
a esta area alcanzando niveles similares a la de otros paises desarrollados.

Complementariamente, las sucesivas depreciaciones del peso argentino generan que este factor de produccion se torne
relativamente mas barato, lo cual ha contribuido fuertemente a la radicacion de empresas extranjeras en el pais, asi como
la preferencia de los “freelancers"’ a ser empleados por empresas del exterior y de esta manera poder obtener sus
salarios en dolares. Esta situacion constituye una desventaja con respecto a las empresas del rubro de capitales locales,
las cuales se tornan cada vez menos atractivas.

Dentro del plan estrategico de largo plazo desarrollado por CESSI (Camara Argentina de la Industria del Software) se fijan
las siguientes metas para el ano 2030:

e Crear 500.000 empleos, abrazando la diversidad y su distribucion geografica.

o Superar los U$S 20.000 millones de facturacion anual.

 Lograr exportaciones por mas de 10.000 millones de U$S anuales.

o Estar entre los primeros 30 puestos del indice de digitalizacion a nivel mundial (NRI'\WWEF)

o Estar entre los primeros 5 puestos del indice de digitalizacion a nivel latinoamericano (NRI WEF).

Para poder alcanzarlas, resulta indispensable no solo el aumento de la oferta de talento informatico y legislaciones

adecuadas?, sino también un aumento de fondos destinados a inversion en materia de investigacion y desarrollo para
posibilitar la adecuacion de la estructura educativa de nivel medio y superior a la generacion de talentos técnicos en IT.

Abreviaturas

OEC Observatorio de Economia del Conocimiento
CESSI Camara de la Industria Argentina del Software
SBC Servicios basados en el conocimiento

SSI Software y servicios informaticos
Fuentes
OEC: Informe SBC del Ministerio de Produccion

CESSI:  Plan Estratégico Federal
Accenture: La Economia del Conocimiento en Argentina

1 Camara de la Industria Argentina de Software
2 A partir de Junio del corriente afio rige la Ley Nacional del ‘Régimen de Promocion de la Economia del Conocimiento”
que establece una serie de beneficios fiscales para las empresas del rubro.
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Hidrocarburos y Energia en Argentina: politicas
publicas y medidas necesarias para su desarrollo

Julio Calzada - Desiré Sigaudo

Las centrales térmicas generan mas del 60% de la energia eléctrica argentina; y solo el gas natural
alimenta mas del 50% de la generacion total.,Cuales fueron los objetivos proyectados para este
sector clave en 2014 y en que estado de desarrollo estan hoy?

La generacion eléctrica en Argentina es fuertemente dependiente de las centrales termicas, que en 2018 aportaron el
64% de la energia nacional, segun datos de CAMMESA. A su vez, de acuerdo a informacion presentada por el Instituto
Argentino de la Energia General Mosconi (IAE), el gas natural por si solo tiene una participacion cercana al 53% en la matriz
energetica nacional. Del total de gas consumido en el pais, en los ultimos anos el 25% fue importado. La segunda fuente
de generacion eléctrica del pais es la hidraulica, con una participacion del 29%; seguida por la energia nuclear (5%) y las
renovables (2%).

Generacion eléctrica en Argentina segiin fuente, aio 2018
@BCRAmercado en base a datos de COMMESA

_Nuclear
5%

Renovable
2%

Dado que Argentina es uno de los paises con mayor penetracion del gas natural en su matriz energética, ante la continua
caida de sus reservas probadas se volvio una prioridad para el pais acelerar el desarrollo de la explotacion no
convencional de gas natural (shale gas y tight gas). De esta forma se busca reducir o incluso eliminar las importaciones de
gasy recuperar el autoabastecimiento energetico.

¢Cuadl es la Agenda Energética 2019 y las politicas de estado para el crecimiento en el sector energético fijadas por el IAE
Mosconi?

Partiendo del valioso informe publicado por los especialistas del Instituto General Mosconi en mayo de 2019 titulado
‘Agenda Energetica 2019: Politicas de estado para el crecimiento en el sector energetico’, se procede a enumerar los
temas que a nuestro criterio emergen como los mas relevantes referentes al sector de hidrocarburos.
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En su Agenda Energética 2019 el Instituto General Mosconi considera que uno de los problemas reside en el precio del
gas natural y la forma en que se determina este precio. A proposito de ello, el valor de las facturas de gas y electricidad
que recibimos incluye tres componentes:

e el precio de la energia consumida (gas natural o electricidad);

 latarifaregulada por el transporte y distribucion de dicha energia desde su extraccion/generacion hasta la puerta
de nuestras residencias (aproximadamente el 30% del valor la factura); y

e losimpuestos, principalmente el IVA (21% para residenciales y 27% para comercios e industrias pequenas y
medianas), lLos impuestos a los ingresos brutos que las provincias cobran a distribuidoras y transportistas, las que a
su vez los transfieren al consumidor final, y en algunos casos las tasas municipales.

Actualmente, el problema no son las tarifas reguladas de transporte y distribucion ya que el Gobierno Nacional finalizo
durante 2017 la normalizacion de los sectores regulados que prestan Los servicios de transporte y distribucion de gasy
electricidad. El proceso implicd convocar a las empresas a la realizacion de las Revisiones Tarifarias Integrales (RTI) de sus
tarifas reguladas presentando sus esquemas de costos, que estaban pendientes desde finales de la decada del 9o, y la
finalizacion de la intervencion de los Entes Reguladores de jurisdiccion nacional, ademas de la conformacion de sus
directorios con especialistas seleccionados por concurso publico.

Recordemos que las empresas prestadoras de los servicios publicos de transporte y distribucion de gasy electricidad de
jurisdiccion nacional tuvieron congeladas sus tarifas por mas de una década. Este congelamiento no fue compensado por
subsidios directos del Estado y, ante la falta de recursos segun las firmas, éstas disminuyeron al minimo sus inversiones lo
que se reflejo en la caida de la calidad del servicio.

Las empresas de gas subsistieron dejando de extender las redes de distribucion y suspendiendo el pago a las
productoras de gas. En el caso de las distribuidoras eléctricas suspendieron sus pagos a CAMMESA, rompiendo la cadena
de pagos, ya que es la empresa que con €sos recursos pagaba la energia a los generadores.

Una vez normalizada la situacion a traves de las Revisiones Tarifarias Integrales (RTI) y de la intervencion de los Entes
Reguladores de jurisdiccion nacional, estos ultimos pudieron establecer nuevos cuadros tarifarios con aumentos que se
aplicaron en tres cuotas sucesivas y que tendran vigencia durante el proximo quinquenio. Segun el IAE este aumento de
tarifas en sectores regulados no deberia suspenderse ni modificarse ya que fue disenado en base a costos auditados por
los Entes Reguladores que reflejarian el desempeno de una empresa eficiente. Los aumentos tarifarios habrian permitido
a las empresas recuperar el capital de trabajo y la capacidad de inversion, y recomponer la calidad del servicio. Solo en la
cadena del gas las revisiones tarifarias implican inversiones obligatorias por mas de $41.000 millones en los proximos
cinco anos, que ya se encuentran en ejecucion.

Segun el IAE, uno de los problemas esta en la determinacion del precio de la energia: en particular el precio del gasen
boca de pozo. Aqui se concentra casi la totalidad de los subsidios economicos corrientes, los cuales entre 2004 y 2017
alcanzaron una suma acumulada de u$s 102.000 millones. Estos subsidios han representado importes relevantes para
nuestro pais, y la actual administracion se encuentra en la tarea de actualizar precios y tarifas en un contexto inflacionario.
Esto es asi ya que el Estado Nacional subsidia, mediante transferencias del Tesoro, a la Compania Administradora del
Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA): la diferencia entre el costo real de generacion de energia eléctrica (Llamado
precio medio monomico)y el precio que paga la demanda (llamado precio estacional).

Con relacion al gas natural, el Estado subsidia la diferencia entre el costo de abastecimiento de gasy el precio que paga
la demanda mediante dos mecanismos:

 transferencias a ENARSA, unico importador de gas natural desde Bolivia y de gas natural licuado (GNL), y
 transferencias a las empresas productoras de gas a traves del Plan Gas, que reconoce un precio sostén a la
produccion de gas no convencional.

El precio del gas natural es un precio rector del sistema energético nacional, ya que esta fuente de energia representa el
53% de la oferta total de energia primaria. El 49 % de la energia eléctrica consumida se genera en base a gas natural.

¢Como se determina el precio del gas natural?

De acuerdo con lo establecido por las leyes 17319 y 24.076, por ser una actividad desregulada, el precio del gas deberia
determinarse por la interaccion de oferta (productores e importadores: IEASA, Ex ENARSA) y demanda (empresas
distribuidoras, grandes consumidores industriales, centrales eléctricas y comercializadoras) en el mercado mayorista del
gas, definido por el precio de inyeccion al sistema de transporte o PIST.

El precio del gas puesto en “City Gate" Buenos Aires (el mayor centro de consumo del pais) esta compuesto por el precio
del gas en boca de pozo mas el costo del transporte desde el punto de produccion hasta el punto de consumo. De
manera tal que las cuencas mas lejanas (Tierra del Fuego) reciben un precio menor a las cuencas mas cercanas al City
Gate. Si el precio asi determinado es mayor al costo de produccion del gas, habra interesados en aumentar la produccion
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y lainversion en el sector. Del mismo modo, el valor del gas nunca debe ser superior a su sustituto directo (fuel oil / gas
oil) ariesgo de perder importantes mercados.

A partir del decreto PEN 181/2004, el Estado Nacional intervino el mercado facultando a la entonces Secretaria de
Energia a “realizar acuerdos con los productores de gas natural a fin de establecer un gjuste del precio en el Punto de
ingreso al Sistema de Transporte (PIST)". Afos despues, la Res. N° 28/2016 del MINEM (31 de marzo de 2016) justifico el
aumento del precio del gas en boca de pozo en la necesidad de “.promover inversiones en exploracion y explotacion de
gas natural a fin de garantizar su abastecimiento y de emitir senales economicas claras y razonables, resulta necesario
implementar un nuevo esquema de precio de gas natural en el PUNTO DE INGRESO AL SISTEMA DE TRANSPORTE, que
tenga por objeto tanto la incorporacion de reservas, como el aumento de la produccion domestica de gas natural..”.

Su aplicacion produjo una gran cantidad de pedidos de amparo en todo el pais, y la consiguiente intervencién de la
Justicia suspendiendo lo dispuesto por esta Resolucion, observada por la Corte Suprema de Justicia de la Nacion. En este
punto la administracion enfrento el problema de regular un “precio denominado justo” al gas natural en boca de pozo
(PIST) para usuarios residenciales y pequernos comercios / industrias, Lo cual se relaciona de manera directa con el
analisis de sus costos de produccion mas una rentabilidad esperada razonable. Es importante resaltar que el fallo de la
CSJN hace foco en los usuarios residenciales y pequenos comercios, que por normativa son clientes cautivos de las
distribuidoras y por ende el eslabén mas débil de la cadena de valor.

Segun el IAE, con esta configuracion de precios la demanda prioritaria pagara el gas mas caro de mercado:
aproximadamente un 20% superior a la industria y a la exportacion y un 80% superior al que pagara CAMMESA.

¢Cudles son las politicas de estado propuestas en 2015 por especialistas y referentes del sector de hidrocarburosy en qué
estado de desarrollo estan a la fecha?

En la Declaracion de Compromiso elaborada por los ex Secretarios de Energia, y firmada por los candidatos
presidenciales en 2014, se planteo la necesidad elaborar un marco de referencia para la elaboracion de programas de
gobierno en este sector. De los 14 proyectos presentes en esta Declaracion, 10 estan estrechamente vinculados con el
sector de los hidrocarburos. A continuacion pasamos a enunciar estos objetivos acompanados por la apreciacion de los
expertos del IAE Mosconi acerca del estado de cumplimiento de cada proyecto.

HIDROCARBUROS &

Estado de desarrollo de las propuestas presentadas en 2015 BC
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1. Politicas de Estado

‘La politica energética se concibe como una politica de Estado, se asume como estrategica, y debe ser accesible al
conocimiento de cualquier ciudadano que tendra derecho a informase sobre la operacion, los objetivos, los planes’.
EL IAE sostiene que actualmente en Argentina no existe una aplicacion del concepto “Politica de Estado” en el sector
energetico; y senala el desacuerdo que hubo en mayo pasado respecto de la ley de tarifas entre el Poder Ejecutivo y
Legislativo como una referencia de la falta de metas comunes sobre el area.

2. Plan estratégico orientativo

‘Se establecera un "Plan Estrategico Orientativo” de largo plazo, el que sera refrendado por el Congreso Nacional. Entre
sus preceptos debera considerar criterios de eficiencia, diversificacion, integracion regional y desarrollo ambientalmente
sustentable, y prevera la revision periodica de los objetivos y metas establecidos”

Segun el IAE, no se ha disenado tal plan estratégico y podria afirmarse que actualmente se esta en un estado de
Escenariosy no de Plan.

3. Rolesde la Nacion y las provincias
‘Se adecuaran y precisaran, conforme a los preceptos constitucionales, los roles de la Nacion y las provincias en cuanto a
regulaciones y competencias. Se normalizaran los Entes Reguladores, transformandolos en organismos altamente
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profesionalizados”

Desde el punto de vista institucional se ha alcanzado la normalizacion de los Entes Reguladores de jurisdiccion nacional
(ENRE y ENARGAS); se logro el funcionamiento de las instituciones estatales de acuerdo a los preceptos constitucionales;
se creo el Consejo Federal de la Energia que es una instancia de dialogo directo entre los ministerios energéeticos
provinciales con el Ministerio de Energia de la Nacion. Sin embargo habria que esperar por lo menos un par de anos para
evaluar la experiencia real objetiva,

4. Marco juridico para los hidrocarburos

‘Se reformulara la estructura legal vigente en funcion de las nuevas realidades juridicas, institucionales y geologicas. Las
leyes que surjan del nuevo ordenamiento, incluida una nueva Ley de Hidrocarburos, deberan contar con amplio
consenso de las fuerzas politicas para que pueda ser aplicada en todo el territorio nacional. Esa nueva legislacion debera
conciliar los intereses de las provincias y de la Nacion, facilitar el pleno desarrollo de los recursos del pais y posibilitar la
exploracion en el Mar Argentino hasta el talud oceanico. Tambien prevera la adecuacion institucional para que el Estado
pueda ejercer en forma adecuada su rol de fiscalizacion”

Este enunciado no se ha cumplido hasta la fecha. No existe un borrador de una nueva Ley de Hidrocarburos.

5. Programa de exploracion petrolera

‘Se promovera un programa exploratorio de hidrocarburos que abarque tanto las cuencas sedimentarias convencionales
como las no convencionales, recurriendo para ello a la licitacion publica internacional. Para los modelos contractuales se
tomara en cuenta la experiencia internacional y los antecedentes exitosos en la region”

Segun el IAE actualmente no existe un programa exploratorio. No obstante, el IAE Mosconi senala al Decreto 872/2018
como un antecedente positivo que trae aparejado importantes avances. El decreto instruye a la Secretaria de Gobierno de
Energia a convocar a un Concurso Publico Internacional para otorgar permisos de exploracion en las areas “costa afuera”
de nuestra Plataforma Continental hasta el talud oceanico.

En mayo de 2019 el Gobierno Nacional adjudico 18 areas de exploracion de hidrocarburos frente a la provincia de Buenos
Aires, en la cuenca Austral Marinay al oeste de las Islas Malvinas por mas de U$S 724 millones. Por la resolucion N° 276
firmada por el Secretario de Energia de la Nacion se asignaron permisos de exploracion offshore entre 12 empresas
extranjerasy la estatal YPF, que se presento en consorcio. Las firmas ganadoras fueron ademas de YPF, ExxonMobil
Argentina Offshore Investments, Qatar Petrolium International Limited, Tullow Oil Plc, Pluspetrol SA, Wintershall Energia
SA, Equinor Argentina SA, Total Austral SA, Eni Argentina Exploracion y Explotacion SA, Mitsuiy Co. Ltd, Tecpetrol SA,
Shell Argentina SA 'y BP Exploration Operating Company Limited.

6. Integracion energética regional

‘Se promovera una politica de integracion energetica para conformar mercados regionales de gas natural y de
electricidad que aprovechen la complementariedad de los recursos en la region, y las conexiones fisicas existentes.
Dentro de esta politica deberan tener prioridad los acuerdos con los respectivos socios regionales para la ejecucion de
las obras del aprovechamiento hidroeléctrico sobre el Alto Uruguay. Tambien se propiciaran nexos de cooperacion y
complementacion con Brasil en materia nuclear para encarar una estrategia conjunta para esta fuente energetica.”

En este rubro se han hecho avances concretos que deben ser contabilizados como muy positivos: 1) las interconexiones
gasiferas con Chile han servido para inaugurar canales de importacion y exportacion de gas natural despues de mas de
una decada del corte unilateral de gas por parte de Argentina; 2) Con Paraguay los acuerdos en los temas pendientes de
resolucion por la Central Hidroeléctrica Yacyreta y el acuerdo para la construccion de la Central Hidroeléectrica (CH) Aha
Cua, sobre margen derecha; 3) las exportaciones de gas a Uruguay, todos los cuales favorecen la integracion regional. No
se ha avanzado en Lo especifico relativo a la CH Garabi, ni a nuevos acuerdos con Brasil en materia de estrategia conjunta
en materia de Energia Nuclear.

7. Gestion de YPF

‘Se impulsara la gestion autonoma de YPF, para que rija su plan de negocios por objetivos empresarios, privilegiando la
exploracion, el desarrollo y la explotacion de las cuencas argentinas, de los recursos convencionales y no
convencionales. La empresa mantendra su capitalizacion bursatil en el mercado argentino e internacional y podra
establecer asociaciones estratégicas con emypresas nacionales o internacionales a partir de contratos estandar
consustanciados con las condiciones de la hueva politica energetica. La gestion de YPF sera auditada por la AGN sin
perjuicio de otras auditorias que se realicen sobre la empresa.”

En este caso, segun el IAE, existe un cumplimiento parcial. Se ha garantizado efectivamente la gestion autonoma de YPF,
sustrayendola de potenciales influencias negativas de la politica, que pudieran afectar su funcionamiento.

En cambio, no puede decirse que YPF haya cumplido, por su parte, la encomienda de generar un Plan de Negocios,
privilegiando sobre todo la exploracion de recursos convencionales de Argentina. Segun el IAE no se avanzo en el tema
de las auditorias.

8. Preciosy tarifas

‘Los precios y tarifas energeticas deberan retribuir costos totales de los servicios producidos, asociado a estandares de
calidad y confiablidad preestablecidos. Se reduciran los subsidios presupuestarios a la energia no justificados
socialmente, con la meta de tener precios mayoristas unicos en los mercados de gas y electricidad y con el objetivo de
finalizar el periodo de transicion definido con un set de precios y tarifas que reflejen costos economicos, Para aquellos
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usuarios vulnerables, segun indicadores socioeconomicos, se establecera una politica de subsidios focalizados (tarifa
social), que incluira a los consumidores de gas licuado de petroleo (gas en garrafas).”

Segun la opinion del IAE Mosconi las tarifas reguladas de la electricidad y del gas natural fueron bien resueltas, de
acuerdo a la normativa legal aplicable y el proceso supervisado y dirigido por los Entes Reguladores normalizados.

La eliminacion de los subsidios presupuestarios de raiz energética no justificados socialmente, es un objetivo en vias de
cumplimiento.

Laimplementacion de un Regimen de Tarifa Social para usuarios vulnerables se ha implementado y es un compromiso
cumplido.

En cambio, el compromiso que establece que: ‘Los precios.. energéticos deberan retribuir costos totales de los servicios..”
no ha sido cumplido por lo menos en lo que es el precio mas importante de la economia energética argentina: el Precio
del gas natural en boca de pozo. El precio del gas natural es, como lo ha establecido el fallo de la Corte Suprema de
Justicia de la Nacion en 2016, un ‘precio requlado por el Estado nacional’.

Es opinion del IAE Mosconi que ese precio no ha sido regulado conforme a los costos de produccion; y por lo tanto este
compromiso aun no ha sido cumplido.

9. Desarrollo energeético sustentable

‘Se adoptaran normas de preservacion ambiental aceptadas internacionalmente y que permitan el desarrollo sustentable
de la energia. La exploracion y explotacion de recursos fosiles no convencionales (Shale gas/Shale oil) sera objeto de un
regimen ambiental especial sancionado por ley del Congreso.”

Sin perjuicio de que Argentina ha tomado decisiones trascendentes en materia de preservacion del medio ambiente; este
punto no ha sido cumplido.

10. Medidas de urgenciay transicion

La Declaracion de Compromiso establecio tres medidas urgentes para la transicion, de las cuales las dos relevantes para
el sector de hidrocarburos son:

- 'Realizacion de una auditoria independiente de las reservas de hidrocarburos a cargo de (una) empresa especializada
seleccionada por concurso internacional”

Este punto no se ha cumplido.

- “Replanteo del sistema actual (vigente en 2015) de importaciones de productos energeticos, en particular el de gas
natural como GNL, hoy con un suministro insequro, caro y proco transparente”

Segun el IAE el tema de la importacion del GNL ha sido normalizado, en la actualidad es un sistema seguro; han
disminuido los precios por una mayor competencia y al mismo tiempo por una caida de los precios internacionales del
GNL; y el sistema es hoy transparente.

EL [EA Mosconi indica que permanecen incumplidos los compromisos asumidos que requerian acuerdos politicos
capaces de plasmarse en acuerdos parlamentarios profundos como para aprobar leyes de fondo; y constituirse en
verdaderas Politicas de Estado que puedan perdurar durante largos periodos, que contengan varios ciclos de gobierno.
Dentro de estos incumplimientos deben citarse los siguientes: 1) Reforma del Marco Juridico de los Hidrocarburos; 2)
Aprobacion por Ley del Congreso del Plan Energético Nacional; 3) Plan Nacional de Exploracion de Hidrocarburos; 4)
Regimen ambiental especial sancionado por ley del Congreso para la exploracion y explotacion de recursos fosiles no
convencionales (Shale gas/Shaleoil).
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Panorama del mercado nacional e internacional
de legumbres

Julio Calzada - Javier Treboux

El presente articulo muestra el panorama en el mercado nacional e internacional de legumbres,
alumbrando sobre los principales agentes en este mercado a nivel mundial, y sobre la dinamica
que presenta la produccion y comercializacion en nuestro pais.

DATO N’ 1: Argentina tiene unos de los niveles mas bajos de consumos de legumbre a nivel mundial, ubicandose entre
250y 700 gr/hab/afo. Por este motivo la mayor parte de la produccién se destina a exportacion

La caracteristica principal que define a la estructura del mercado nacional de legumbres es el escueto consumo interno
que tiene este tipo de alimento en nuestro pais: el consumo por habitante varia segun estimaciones, pero se lo puede
ubicar entre los 250 y 700 gr/hab/ano, cuando a nivel mundial esta cifra se aproxima a los 6 kg/hab/ano, dado que
significa una importante fuente de proteinas para los paises en desarrollo. De aqui que la produccion de legumbres en
nuestro pais tenga un fuerte sesgo exportador.

En Argentina, la produccion de legumbres alcanzo en la campana 2017/18, de acuerdo a estimaciones no oficiales unas
686.488 toneladas, fruto de 640.343 hectareas cosechadas. La produccion que destaca en el pais es la de poroto en sus
distintas variedades que explica un 60% de la produccion de leguminosas (excluida la soja), seguida la produccion de
garbanzosy arvejas, que explican aproximadamente el 20%y el 15% de la produccion de leguminosas en nuestro pais en
la campana 2017/18.

En 2018 el complejo leguminoso realizo exportaciones por 511.875 toneladas, aproximadamente el 75% de Lo producido a
nivel pais, con un valor FOB por dichas exportaciones ubicandose por encima de los US$ 400.000.000.

] -
Exportaciones argentinas de legumbres
@BCRmercados en base a datos de INDEC y SENASA Ton.
F00.000
B00.000
P "*":??x
5 % 500.000
\@_ 2 L
B C R ADD.000
300.000
200.000
' o
2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2018
* Los datos para lentejas en 2018 son estimados, en base a datos de la primera mitad del afio
® Porotos W Garbanzos  ® Arvejas W Lentejas®

Poroto

Pag 10



El poroto es la legumbre, excluida soja, que mas se produce en nuestro pais, significando mas de la mitad de la
produccion de legumbres a nivel nacional. A su produccion se encomiendan principalmente areas del noroeste

argentino, destacando la provincia de Salta, que abarca cerca de las dos terceras partes de la produccion. Las variedades
que se producen son principalmente poroto alubia, seguido de poroto negro vy las otras variedades en menor medida.

Tipo y origen de porotos en Argentina
@BCRmercados en base a datos de Agroindustria
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DATO N’ 2: El poroto es la principal leguminosa producida en nuestro pais, excluida soja. Se produce cerca de medio
millén de toneladas a nivel pais, de la que se exporta gran parte, con Brasil como principal demandante.

El bajo consumo interno del poroto explica que la mayor proporcion de Lo producido se comercialice externamente. La

produccion de poroto ha sentido un incremento en los ultimos anos en nuestro pais, llegando a tocar las 600.000

toneladas en el ano 2014/2015, segun datos de la Secretaria de Agroindustria, bajando hasta las 473.000 toneladas en la

campana 2017/2018.

Produccion de porotos en Argentina
@BCRmercados en base a datos de Agroindustria
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En el ano 2018 Argentina exportd 315888 toneladas de poroto, en sus distintas variedades, con un valor FOB aproximado

de US$ 266.685.248. El principal destino de nuestras exportaciones de poroto es Brasil, que representa mas de una

tercera parte de la demanda externa, seguido por Argelia, Turquia, Espana e Italia, aunque en menor medida. En el ano de

referencia Argentina ha exportado porotos a cerca de 40 paises
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Destinos de exportacion de porotos de Argentina en 2017
@BCRmercados en base a datos de INDEC
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A nivel mundial la produccion anual de porotos se ubica en torno a las 55 millones de toneladas, siendo China el principal
productor mundial con unas 20,6 Mt producidas por ano. Destaca también la participacion de India, que produce mas de 7
Mt al ano, exclusivamente para su mercado interno.

Produccion mundial de porotos en 2017
@BCR en base a datos de FAQ
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La exportacion mundial de poroto se encuentra atomizada, destacando China, Myanmar, EEUU. y nuestro pais, todos con
participaciones cercanas al 10% del total comercializado externamente en el ano de referencia. Para el caso de las
importaciones destaca nuevamente India, que sale al mercado internacional a saldar la brecha entre su produccion y el
gran consumo de su poblacion, por lo que su intensidad en la demanda varia entre anos segun el éxito de sus campanas
agricolas. Para el ano 2016 la demanda india acaparo el 17% del total de importaciones a nivel mundial, seguido por Brasil
(8%), EE.UU. (6%) y Espana (4%). La presencia de Brasil como el segundo importador a nivel mundial, dada su cercania con
nuestro pais, permite una ventaja estratégica para nuestro pais que permitio intensificar la produccion de poroto en los
ultimos anos.

DATO N’ 3: La importancia de Brasil como importador mundial de poroto, ocupando el segundo lugar después de India, y
su cercania con nuestro pais, le dan a la Argentina una ventaja estratégica en este mercado.
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Australia

Comercio internacional de porotos
@BCRmercados en base a datos de FAO para 2016
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Garbanzos

La produccion nacional de garbanzos para la campana 2017/2018 alcanzo las 144.000 toneladas, segun estimaciones no

oficiales de Agroindustria. El cultivo de garbanzo tiene un perfil fuertemente exportador al ser, de las analizadas, la

legumbre con menor consumo dentro del pais. Las principales areas productivas en nuestro pais se encuentran en Salta,
Cordoba, Jujuy, Tucuman y Santiago del Estero, siendo la variedad que mas se produce en nuestro pais la tipo Kabuli, y de
manera incipiente el Desi. La siembra se lleva a cabo a partir de la segunda quincena de mayo y la primera semana de

junio.

DATO N’ 4: EL garbanzo es la legumbre, de las analizadas, con menor consumo a nivel pais, por lo que practicamente toda
su produccidn se destina al mercado externo. Las exportaciones de garbanzos tomaron gran dinamismo en los ultimos

tres anos.
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Exportacion de garbanzos de Argentina
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Las exportaciones argentinas de Garbanzos en 2018 fueron de 135915 toneladas, por un valor FOB de unos US$ 117,6
millones. Los destinos son variados, dado que se exportan a mas de 40 paises, destacando Turquia y Paquistan, que entre
ambos acaparan el 36% de las exportaciones totales, seguido por paises como Italia y Emiratos Arabes.
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Destino de exportaciones de garbanzo de Argentina
@BCRmercados en base a datos de INDEC de 2017
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A nivel mundial se produjeron casi 15 Mt en el ano 2017, implicando un area total cosechada de 14,5 Mha. El principal
productor mundial de la legumbre es India, con mas del 60% del producto mundial, que es también el principal

consumidor. Destaca también participacion de Australia (14%), cuya produccion se vuelca mayormente hacia el mercado
externo.

Produccion mundial de Garbanzos
@BCRmercados en base a datos de FAQ para 2017
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DATO N’ 5: India produce cerca del 60% del total de garbanzos a nivel mundial, a la vez que acapara el 45% de lo
importado, siendo el principal protagonista en el mercado mundial de la legumbre.

En el aspecto comercial a nivel mundial, se realizan transacciones anualmente por unos 2,4 Mt, siendo Australia el
exportador que destaca, con mas de la mitad de las exportaciones mundiales, seguido por Rusia y Canada. Nuestro pais
viene en 4to lugar, explicando algo asi como el 5% de las exportaciones mundiales. Entre los importadores destacan India
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con un 45% de la demanda total, Bangladés y Pakistan. India, segun estos datos estaria consumiendo anualmente, entre

produccion propia e importaciones unas 10 millones de toneladas anuales de garbanzos.

EXPORTADORES

Mexico

EE.UU.

Argelia ___

Canada _/

Rusia

Pakistan

—— Banglades

Comercio internacional de garbanzos
@BCRmercados en base a datos de FAO para 2016

IMPORTADORES

Arvejas

La produccion de Arvejas en nuestro pais se concentra en las zonas centro y sur de Santa Fe, Entre Rios, este y sur de
Cordoba, y norte de Buenos Aires. En la campana 2017/18 la produccion nacional ascendio hasta las 109,7 Mt. Se trata de
un cultivo de invierno, habieéndose adaptado la siembra directa en su produccion. La siembra se extiende de julio hacia
fines de agosto en la zona sur, mientras que en la zona norte el ciclo productivo puede adelantarse de 10 a 20 dias. La
epoca de cosecha va desde noviembre hasta principios de diciembre y posibilita el desarrollo de cultivos de segunda

ocupacion como la soja, el girasol o el maiz.

| u ]
Produccionde Arvejas en Argentina
@BCRmercados en base a datos de FAD y Agroindustria
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Argentina exportd unas 48.000 toneladas de arveja en el ano 2018, totalizando un valor FOB de US$ 27 millones. Los
principales destinos son Brasil, con practicamente un tercio de las compras, seguido por India, Senegal, Myanmar, Rusia e

[talia.
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Destino de exportaciones de arvejas de Argentina
@BCRmercados en base a datos de INDEC para el afio 2017
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DATO N’ 6: Como sucede con el poroto, el principal importador de la arveja argentina es Brasil, con casi un tercio de la
demanda. Es destacable la importancia de India, el principal consumidor mundial de legumbres, en el segundo puesto de
destinos de exportacion de Argentina en el afio de referencia.

A nivel mundo, con los ultimos datos registrados para el ano 2017, la produccion de arvejas fue de 37 M,
correspondiéndose a 10,8 Mha cosechadas. El principal productor es China con casi un 40% de la produccion mundial,
seguido por India (17%) y Canada (13%).

Produccion mundial de Arvejas
@BCRmercados en base a datos de FAOQ para 2017
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Unas 6,5 Mt de Arvejas se comercializaron internacionalmente en 2016 segun datos de FAO, siendo Canada el principal
exportador con casi la mitad de las exportaciones mundiales, sequido por Rusia y Francia. Nuestro pais se encuentra en el
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noveno puesto entre los exportadores mundiales. Entre los paises que importan la legumbre podemos tenemos a India

que acapara casi el 40% de las compras a nivel mundial, seguida por China y Paquistan. Todo esto denota una gran

concentracion en el comercio internacional de arvejas, con un comprador y un vendedor con una cuota de mercado muy

superiores a los demas competidores.
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Comercio internacional de Arvejas
@BCRmercados en base a datos de FAO para el ano 2016

IMPORTACIONES

Lentejas

La lenteja es un cultivo de invierno, que se siembra entre mayo y agosto, y se cosecha en noviembre y diciembre. La

insercion de la lenteja en el comercio internacional es mucho menor a las demas, ya que su produccion se vuelca

mayormente al consumo local. Segun estimaciones de la Secretaria de Agroindustria, el consumo de lentegjas explica el
50% del consumo de legumbres en nuestro pais. Se estima que en la campana 2018/19 se produjeron en nuestro pais

18.000 toneladas de lentejas.

Las exportaciones Argentinas han tomado dinamismo en los ultimos anos, dando un salto importante en el ano 2016. En
ese ano se exportaron unas 5800 toneladas, lo que representod una suba de 3.700% con respecto al ano anterior. En los

anos subsiguiente las exportaciones se estabilizaron, pero aun muy por encima de los promedios previos a ese ano.

DATO N’ 7:lainsersion internacional de la lenteja Argentina es nimia, dado que Lo poco que se produce se consume

internamente (es la legumbre con mayor consumo a nivel nacional). Sin embargo, el afio 2016 pudo haber marcado una

ruptura en esta dinamica.

Pag 17



Exportaciones de lentejas de Argentina
@BCR en base a datos de SENASA
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Entre los destinos principales de las exportaciones de lenteja destacan Espana, Uruguay y Brasil, que entre ellos explican
tres cuartas partes de los destinos de las exportaciones del pais.

La produccion total mundial se ubicd en el 2017 en las 7,6 millones de toneladas, con 6,5 millones de hectareas
dedicadas al cultivo. El principal productor mundial, que acapara la mitad de la produccion mundial de lenteja es Canada,
seguido por India 'y en menor escala por EEUU. y Turquia.

Comercio internacional de lentejas
@BCRmercados en base a datos de FAO para 2016
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En el mercado internacional se colocan anualmente 3 Mt, siendo el principal exportador Canada. Este pais totaliza cerca
de dos terceras partes del comercio internacional, seguido por los Estados Unidos y Australia. En la importacion destacan
India, con un cuarto de la demanda mundial, Turquia y Bangladés.

Consideraciones finales

La produccion de legumbres en nuestro pais, como vimos, se encuentra fuertemente dirigida hacia los mercados
externos, con fuerte incidencia de Brasil. Los nuevos derechos de exportacion que rigen sobre los granos y que afectan -
de manera significativa- a las legumbres, plantean un panorama algo complicado para las leguminosas en el pais. Segun
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fuentes referentes del sector, uno de los problemas mas importantes de la nueva tributacion se origina en la diferencia
entre los precios FOB obrados por los exportadores y los precios que reciben los productores, donde impactan los
derechos de exportacion, lo que complica la rentabilidad del cultivo.

El mercado de legumbres esta fuertemente concentrado a nivel mundial, con un gran comprador como India, y algunos
exportadores fuertes como Canada y Australia. Sin embargo, en América Latina se abre un mercado importante en donde
colocar nuestra produccion; al ya citado caso de Brasil, se abren tambien en Chile importantes oportunidades de
negocios, que hoy dia son atendidas por paises extra-zona, como Canada.

Argentina, con los incentivos apropiados, cuenta con el potencial de convertirse en un referente productivo de
legumbres a nivel mundial y de inmiscuirse de manera decisiva en los flujos del comercio internacional de las mismas.
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Con mayor participacion de los ciclos cortos,
avanza la siembra de trigo en Argentina

Desiré Sigaudo - Emilce Terre

A la espera de que se sequen los suelos para retomar la siembra, se destacan los mercados
externos que viene ganando el trigo argentino, especialmente en el Sudeste Asiatico. Segun el
USDA, EEUU sembrara este ano la menor superficie en mas de un siglo.

A poco mas de un mes del inicio de la siembra del trigo en Argentina, las maquinas ya han avanzado sobre 51% del area
objetivo, segun datos de la Secretaria de Agroindustria. EL ritmo de siembra esta campana se ubica 13 p.p. por detras del
avance a igual fecha la campana anterior, pero en linea con el promedio de las ultimas 10 campanas, como se observa en
el grafico.

Avance de siembra de trigo al 26/ 6 de cada campana
@BCRmercados en base a datos de Secretaria de Agroindustria
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— Promedio ult, 10 campanias

En la provincia de Buenos Aires, primera originadora de trigo de Argentina, el ritmo de siembra es similar al de la
campana pasada, cubriendo el 34% del area objetivo -solo 5 p.p. por detras del ano pasado-. Sin embargo, vale senalar
que es la primera semana del ano donde el avance de siembra se encuentra por detras del progreso de la campana
anterior. Las lluvias durante la ultima semana han interrumpido las labores, especialmente en la parte sur de la provincia,
donde los agricultores consideran las opciones de sembrar ciclos intermedios/cortos o destinar los lotes a maiz de
primera.

Los productores en la provincia de Cérdoba, llevan sembrado el 84% de la superficie a implantar, bastante por detras de
la campana anterior cuando a esta altura la siembra ya se habia completado. El avance de las maquinas en la ultima
semana fue lento a causa de las precipitaciones que no dieron piso para la siembra. En algunas zonas del este provincial
ya se han sembrado con éxito trigos de ciclos intermedios, mientras que en otras los productores no tendran mas
remedio que implantar ciclos cortos, constituyéndose asi una campana con gran participacion de estas variedades en la
provincia.
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En Santa Fe, el progreso de siembra se muestra 28 p.p. por detras del ritmo de siembra de la campana pasada. A la fecha,
se ha cubierto el 60% del area objetivo en oposicion al 88% logrado el ano pasado. El retraso en la implantacion se debe a
la falta de piso para las sembradoras luego de las lluvias generalizadas que afectaron al territorio provincial las ultimas
semanas. A partir de ello, los productores santafesinos optan por combinar ciclos de maduracion intermedios cortosy
cortos. Gracias a la tregua que ofrece el clima estas jornadas, se espera que la siembra avance, siendo la zona norte de la
provincia la que presenta mas incertidumbre ya que aun hay terrenos anegados.

Los pronosticos coinciden en que el aire frio ingresara a la region central del pais a partir del domingo, definiendo el
comienzo de una semana de bajas temperaturas que se extenderan a lo largo y ancho del pais. Se espera que las
condiciones ambientales se mantengan mayormente estables y sin lluvias en la primera semana de julio. Este despliegue
de ambiente invernal potenciara el avance de la siembra de trigo en aquellas regiones que estan a la fecha retrasadas.

En cuanto refiere al estado de los cultivos, casi la totalidad de las plantaciones en las tres principales provincias
productoras presenta un buen estado general en combinacion con lotes calificados en condiciones excelentes. Solo la
region de Piglé en la provincia de Buenos Aires evidencia cultivos en estado regular/malo.

En el recinto de la BCR la actividad comercial por el cereal tanto disponible como diferido se mantuvo dentro de niveles
muy acotados durante las ultimas dos semanas, acorde con la menor oferta remanente del cereal y la siembra en curso.
El jueves 27/6 los exportadores ofrecieron US$ 210/t por el trigo con descarga y US$ 170/ por las posiciones
noviembre/diciembre. Para el cereal con entrega en enero y febrero se ofrecieron US$ 175/t y US$ 177/,
respectivamente.

El Precio Pizarra publicado por la Camara Arbitral de Cereales de la BCR se ubico en $9.100/t 0 su equivalente en
dolares de US$ 211,6/t el dia jueves 27 de junio. Asi, el precio de referencia para el trigo en Rosario gano US$ 5,5/t desde
eljueves 13 de junio. La suba del cereal en estas ultimas dos semanas lo llevo a alcanzar un maximo en meses del Precio
Pizarra medido en doélares el 19/6, cuando se valorizd en US$ 212,5/t, precio no alcanzado desde mediados de diciembre.
El precio pizarra publicado ayer quedo a menos de un dolar de este maximo alcanzado el miércoles pasado. En el
mercado de futuros, el contrato MATba-ROFEX mas cercano (ROS Julio) ajusto el 27/6 a US$ 210,5/t mientras que el
contrato a cosecha Trigo ROS Diciembre cerrd en US$ 174/t

Con el crecimiento de la participacion del trigo en el plan productivo de Argentina en las ultimas campanas, es de esperar
que las exportaciones sigan tambien una trayectoria creciente a partir, principalmente, de nuevos mercados en
expansion.

Una de las regiones con mayor potencial para el trigo argentino es el Sudeste Asiatico, que en 2018/19 acapara el 24% de
las exportaciones del cereal nacional. EL grafico a continuacion ilustra el crecimiento en este rubro del Sudeste Asiatico
en comparacion con el comportamiento de la principal region importadora de trigo argentino: América Latina. Las
compras asiaticas son lideradas por la demanda de Indonesia que es el segundo mayor importador de trigo en el mundo
detras de Egipto. Indonesia no produce trigo y en los ultimos 5 anos demandd entre 10 y 12 Mt del cereal al ano. Si bien
Australia fue tradicionalmente el proveedor principal de este mercado, en las ultimas campanas ha perdido participacion
debido a las sucesivas mermas productivas a causa de ciclos muy secos. En contraste, los despachos de trigo argentino a
indonesia crecieron notablemente en las ultimas campanas, magnificando también la importancia del Sudeste Asiatico
entre los destinos de exportacion del trigo de Argentina.
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Exportacioes de trigo argentino a América Latina y el Sudeste Asiatico
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Asi, en la campana 2017/18 los despachos de trigo argentino a Indonesia totalizaron mas de 600.000 toneladas, casi cinco
veces la cifra de 2016/17. Otro importante salto cuantitativo esta teniendo lugar en la actual campana, cuando los
despachos ya son tres veces los de la campana anterior, y -al igual que en la campana 2015/16- superan el millon de
toneladas alcanzando 1,6 Mt. Vale destacar que aun faltan 5 meses para el cierre de la campana en Argentina. Tailandia es
el segundo destino mas importante para el trigo nacional en el Sudeste Asiatico, importando en las ultimas 3 campanas
entre 560.000 y 770.000 toneladas. A nivel agregado, el Sudeste Asidtico es la segunda regidn importadora de trigo
argentino, con una participacion actual del 24%. En otras palabras, casi una cuarta parte de los buques de trigo que zarpan
desde Argentina tiene como destino esta region.

El precio del trigo en Chicago (CBOT RHW) gand US$ 2,75/t en la semana (jueves contra jueves) gjustando ayer en US$
171,96/t Los contratos estuvieron impulsados por las el clima adverso en el Medio Oeste estadounidense que retrasaba
la cosecha del trigo de invierno en aquel pais. Ademas, las preocupaciones en torno a condiciones ambientales extremas
en otros importantes paises productores del hemisferio norte, como la sequia en Canaday la ola de calor en Europay la
region del Mar Negro, sumaron apoyo al mercado del maiz. Hoy viernes, el Servicio Nacional de Estadisticas Agricolas del
USDA publico sus estimaciones de area sembrada y stocks para Estados Unidos. El area sembrada de trigo se informo en
18,5 millones de hectareas, en linea con las expectativas del mercado y convirtiéndose en la menor superficie sembrada
de todas las variedades de trigo desde que se tiene registros, en 1919. En cuanto a las existencias de trigo viejo al 1 de
junio, éstas totalizan 29,2 Mt, apenas por debajo de lo esperado por el mercado. Si bien los datos informados son alcistas
para el mercado del cereal, los futuros de trigo en Chicago cotizaron en baja en los momentos siguientes a la publicacion
del informe presionados por la caida del maiz.

Por ultimo, entre otros trascendidos internacionales con impacto en el mercado del trigo se encuentran las ultimas
estimaciones del Servicio Exterior de Agricultura (FAS) del USDA en Kiev para la produccion de trigo de Ucrania, que
confirman la recuperacion del cultivo en este pais. Segun el ultimo informe de FAS Kiev, Ucrania habria sembrado 155
millones de hectareas este ano, un 14% por encima del area cultivada el ano pasado. En cuanto a la produccion, se espera
un volumen de 29 Mt de trigo en la campana 2019/20, incrementandose un 16% respecto del ciclo pasado.
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EL USDA confirma la caida de superficie en EEUU

Julio Calzada - Javier Treboux

El departamento de Agricultura de los Estados Unidos confirmé una baja en el area para la nueva
campana de soja y maiz. En la plaza local, los negocios de maiz destacan sobre los demas, ante el
importante nivel de embarques comprometidos en el corto plazo.

El mercado global de granos gruesos continua signado por las condiciones climaticas en el Cinturon Agricola
norteamericano. La siembra ha llegado ya practicamente a su fin con los ultimos cultivos de maiz de siembra tardia
implantandose en estos dias, y con la siembra de soja avanzando hasta un 85% del total de intencidn de area, segun el
informe de avance de siembra hasta el 23 de junio. El promedio historico marca que las tareas deberian de haberse
finalizado hace unas tres semanas para el caso del maiz, junto con el fin de la ventana optima en la mayoria de los
estados.

Se descuenta que la produccion estadounidense se vera fuertemente afectada esta campana, no solo por la mermaen el
rendimiento fruto de la siembra fuera de tiempo y de las malas condiciones para su desarrollo, sino también por
disminucion en el area total a ser sembrada. Al respecto, en el informe de superficie publicado por el Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos (USDA) el dia viernes, se informo que el area total destinada a maiz seria de unas 37,1
hectareas para la campana 2019/20 en dicho pais, por encima de la expectativa de los agentes, que la situaban en 35,07
millones de hectareas; lo que deprimio los precios en la jornada. Para el caso de la soja, la expectativa promedio de los
agentes era de 34,13 Mha en total de superficie sembrada o a sembrar, cuando el informe mostro una estimacion de 32,4
hectareas, lo que sorprendid a los operadores y motivd importantes subas en la cotizacion de la oleaginosa sobre el
cierre de la semana.

Superficie Sembrada de Soja y Maiz en Estados Unidos

@BCRmercados en base a datos de NASS

2
E
®m superficie Maiz  ® Superficie Soja
Es prudente destacar que esta estimacion no deberia ser comparada directamente contra la del ultimo informe WASDE
de USDA, y que hacerlo puede llevar a conclusiones erroneas, por provenir de un departamento distinto dentro de la
institucion y por ser fruto de metodos distintos. El informe de cultivos de este viernes muy probablemente sea
complementado por un relevamiento adicional por parte del National Agricultural Statistics Service (NASS), dado que al
momento de realizarse la encuesta, importantes porciones del area eran aun intenciones de siembra y no se habia
avanzado en las tareas, cosa no habitual para los primeros dias de junio.
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En esta linea, en su ultimo informe mensual, el International Grain Council (IGC) publico nuevas estimaciones para la
campana 2019/20, en las que rebajo sus guarismos productivos mundiales tanto para soja como para maiz, debido
fundamentalmente a los problemas mencionados en los Estados Unidos. La produccion que el organismo le asigna a
Estados Unidos para la campana de maiz es de 333,5 millones de toneladas, cuando en su informe de julio la habia
estimado en 362,4 millones de toneladas, una caida de 28,1 Mt entre informes. Esta no es la primera rebaja que efectua
sobre este dato desde que publica estimaciones para la campana 2019/20, ya en su informe del mes pasado habia hecho
una rebaja de 8,8 Mt sobre este valor.

Estimaciones de produccion de IGC para la campana en

EE.UU.
@BCRmercados en base a datos de IGC

400
350
300
250
200

150

Millones de toneladas

100

Marzo Jurio
u Maiz 372 372 LN 3335
B Soja 114 114 114 106

La produccion mundial de maiz se situaria en 1.095 millones de toneladas para la campana, bajando 23 Mt entre
estimaciones mensuales; morigeran la caida un incremento en las estimaciones para Argentina, Brasil y la Union Europea.
En tanto la produccion mundial de soja en la campana 2019/20 se situaria en 348,6 Mt, bajando 9,2 Mt entre informes.

En el plano local, hasta mediados de la semana la prevalencia de condiciones humedas en la region nucleo dificultaban
el avance de la cosecha. Segun el informe semanal de la Secretaria de Agroindustria, para el 26 de junio la cosecha de
maiz alcanzaba el 61% de la superficie estimada y la de soja el 96%, en ambos casos el porcentaje mas bajo en tres anos.
Para el maiz especialmente, se esperaba que a esta altura del ano la trilla estuviese mas adelantada atento a las fechas
relativamente tempranas de siembra, obligando a ajustar la logistica para cumplir con la carga programada de buques
para la exportacion.

Hacia la segunda mitad de la semana, sin embargo, las condiciones atmosféricas permitieron retomar con brio las labores
en los camposy con el mayor ingreso de grano del cereal los precios en el Mercado Fisico de Rosario se debilitaron, con
bajas también en el precio de la soja. El precio pizarra para el maiz se situé el diajueves 27 en $ 6.800/t, bajando $ 400/t
entre semanas, cuando para la soja el precio cayo en $ 210/t, hasta los $ 9.500/1t.

Destaca el abultado programa de embarque para las proximas semanas. Con Lo registrado al dia de hoy, segun surge de
datos de la agencia maritima NABSA, se espera embarcar 4 Mt en junio y 1,2 Mt en julio, muy por encima de Lo anotado
para el mismo periodo de los anos anteriores. Con ello, desde el inicio de la campana se habrian embarcado mas de 17,5
millones de toneladas, un récord historico.

Programa de embarque de maiz al 26-Jun

2018/19 3.867.033 3.968.940 4.512.335 4.060.936 1.154.742 17.564.190
2017/18 2.567.334 2.677.767 1.B85.547 1.566.745 55.000 8.762.393
2016/17 2.355.652 2.667.240 2.642.5338 2.650.339 164.000 10.484.369
2015/16 3.084.664 3.533.264 2.309.611 2.238.121 436.350 11.602.010

Fuente: Bolso de Comercio de Rosorio en bose o NABSA
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En lo que respecta al complejo soja, la carga programada a la fecha para las proximas semanas se encuentra muy por
encima de los anos previos, coincidente con la relativa mejora de los margenes brutos de procesamiento en las ultimas

semanas.

Programa de embargue del Complejo Soja al 26-Jun

Poroto
2018/19  Aceite
Harina
Poroto
2017/18  pceite
Harina
Poroto
2016/17  Aceite
Harina
Poroto
2015/16  Aceite

Harina

471.090
433 800
3.222.520
130.103
408 460
2129479
1.032.753
377.015
2.721.686
2411.835
1.111.335
5455142

1.958.919 797.347
797.110 619.702
3.848.034 2.930.362
644.454 335.166
293.588 354.501
2.951.978 2.025.196
1.752.811 1.642.769
801.984 811.816
3.945.424 2.830.359
2.024.731 2.646.661
375131 0855407
2.821.227 3.334.331

658914 3.386.270
245260 2.155.872
882.800 10.283.716
25.000 1.184.753
6.000 1.062.549
23.400 7.130.053
4.428.333

2.190.815

94.000 0.591.469
365374 7.448.601
139923 2.282.396
449.761 12.060.461

Fuente: Bolso de Comercio de Rosario en base o NABSA

Para el total de la campana, medido en téerminos grano-equivalente el programa de embarque del complejo sojero preve
exportaciones por via maritima por 12,6 millones de toneladas, practicamente el doble de lo embarcado en los primeros
cuatro meses de la campana pasada pero aun por debajo de los 17 Mt de la campana 2015/16.

En el contexto de un ajuste en la oferta de soja y maiz del Hemisferio Norte, los embarques de maiz y soja desde
Argentinay Brasil cobran un renovado protagonismo ante la mayor dependencia mundial de las provisiones
sudamericanas. Hoy en dia, gracias a los rindes records obtenidos en la actual campana la disponibilidad de ambos

productos en nuestro pais aun se encuentra por encima del promedio de los ultimos anos, especialmente para el caso

del cereal.

Soja 2018/19: Indicadores comerciales del sector

industrial y exportador

Maiz 2018/19: Indicadores comerciales del

sector industrial y exportador

Al 18/06/2019 2018/19 Prom.5 2017/18 Al 19/06/2019 2018/19 Prom.5 2017/18
Produccién 30,3 32,4 3,0 Produccion o 03 30
Compras totales 26,5 25,9 23,6 Compras totales 24,4 13,5 15,0

47% 9% 7% 48% A5% 475
Con precios por fijar 9.9 71 B,5 Con precios por fijar 2.8 22 2,2

7% 7% 36% 12% 16% 14%
Cen precios en firme 16,6 13,8 151 Con precios en firme 21,6 114 12,8

63% 73% 4% 88% 84% B5%
Soja disponible* 23,2 20,8 a,7 Disponible para vender* 219 13,0 12,8
Falta poner precio 399 336 199 Falta poner precio 289 18,9 19,1

Excapto porcentualss, las cifras estan en millones de tonelodas
Fuente: See. Agro y estimaciones propios DivEE/BCR

Excapto parcentualas, bas cifras estan en millones de fonelodas
Fuente: Sec. Agro v esimacienes propias DIYEE/BCR
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Contrato de Futuros: Como dar previsibilidad al
Nnegocio agropecuario

ROSGAN

Los riesgos que recaen sobre el negocio agropecuario no se agotan meramente en el proceso
productivo, sino que también se refieren a otras variables, tales como financieras y de volatilidad en
los precios durante largos periodo de exposicion.

Los riesgos que recaen sobre el hegocio agropecuario no se agotan meramente en el proceso productivo, sino que
también se refieren a otras variables, tales como financieras (tasas de interés, tipo de cambio, etc) y de volatilidad en los
precios durante largos periodo de exposicion. En un informe anterior comentamos sobre distintas herramientas
financieras disponibles en el mercado argentino para hacer nuestro negocio mas previsible y eficiente en términos de
rendimiento.

Haciendo en esta oportunidad foco sobre previsibilidad, los contratos de derivados son quienes nos allanan el camino.

Los derivados, si bien en el mercado de hacienda argentina comenzaron a operarse no hace demasiado tiempo, tienen
sus origenes en tiempos muy remotos. Sin animo de aburrirlos con historia, dejamos solo algunas referencias para
comprender que estamos hablando de una practica probada hace muchisimos anos y que ha evolucionado de manera
vertiginosa gracias a las ventajas que ofrece a los distintos usuarios de estos productos.

Una de las primeras referencias la encontramos a mediados del siglo XVIl en Holanda. Al incrementarse la volatilidad del
precio de los tulipanes y frente a su caracteristica estacional, en aquel entonces compradores y vendedores entendieron
la necesidad de reunirse en un ambito comun para negociar el precio de los tulipanes con entrega futura. Mientras que el
primer mercado organizado de futuros se abrio en Japon a inicios del siglo XVIII sobre su principal mercancia de
comercializacion, el arroz. En 1730 los comerciantes de Dojima crearon el primer mercado organizado de futuros en el
mundo, denominado cho-ai-mai (mercado de arroz a plazo).

Luego le toco el turno a Chicago, en 1859 se crea el Chicago Board of Trade. Esta Bolsa es considerada la mas importante
del mundo hasta el presente, hoy se conoce como CME Group.

En Argentina, los mercados de Futuro no tardaron demasiado en desarrollarse; en 1907 abrio sus puertas el Matbay en
19009, lo hizo el Rofex.

El origen de los contratos de derivados surgio a partir de la necesidad de los sectores agropecuarios de prever precios de
compra/venta futura ante las fuertes fluctuaciones de precios que sufrian los productos y la longitud temporal de los
procesos productivos, dos caracteristicas recurrentes también en el mercado ganadero.

Los forward y los futuros son, ambos, contratos de compraventa a plazo. Los primeros son contratos extrabursatiles u OTC
(por sus siglas en inglés de ‘Over the Counter)y los segundos, son hegociados a través de un mercado organizado de
derivados, como es el caso de Rofex/Matba, en Argentina.

cQuiénes pueden estar interesados? Todos aquellos que estén expuestos a subas o caidas en el precio del ganado.

» Invernador y feedlots: asegurar el precio de compra de los terneros para engorde y de venta para faena.

» Productor ganadero: fijar precio de venta del animal como asi también fijar precios de compra de algunos insumos
como, por ejemplo, el maiz

« Frigorificos: podran utilizarlos para cubrir su exposicion tanto en la compra como en la venta.

Ademas de fijar precios, los contratos forward permiten asegurar el abastecimiento a aquellos que tengan programadas
compras futuras, puesto que su cancelacion se realiza mediante la entrega fisica de los bienes objeto del contrato.

En el siguiente cuadro resumimos las principales diferencias entre Forwards y futuros:
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Institucionalizados

Over the counter (OTC)
/ Extrabursatiles

Futuros
v opciones

Forwards, swaps,
opciones OTC

Megociacidn puablica
v competitiva

Megociacidn privada
entre las partes

Precios transparentes
y de plblico conocimiento

Precios acordados
en forma bilateral

Especificaciones contractuales
predeterminadas

Contratos
no estandarizados

Horario especifico y reglas
puntuales de contratacion

Mo suelen tener un
horario de negociacidn
preestablecido

Facil liquidacidn

Son iliguidos, su transferencia
es dificil por la
especificidad de los contratos

La entrega fisica
rara vez se realiza

Cancelables siempre
mediante entrega fisica

FPoseen garantias de
cumplimiento

Operaciones
no garantizadas

Los Forward ganaderos tienen generalmente una doble funcion, sirven como herramienta de coberturay como
herramienta de financiamiento.

La cobertura de precio a traves de un forward surge simplemente al establecer anticipadamente el precio a una fecha
futura determinada. Como se aprecia en el cuadro, la negociacion de los contratos forward es bilateral, de manera que
entre las partes acuerdan todas las condiciones que consideren oportunasy que se ajusten a sus necesidades precisas.

El hecho de que se negocien en plataformas electronicas o en el recinto de la Bolsa, no le quita la caracteristica de OTC,
ya que las condiciones son fijadas entre partesy sin intervencion centralizada del mercado. Sin embargo, la negociacion
en un ambito que convoca a oferta y demanda, le otorga competitividad y transparencia al mercado.

Su funcion como herramienta de financiamiento se sustenta gracias a la garantia que representa el mismo contrato. De
esta manera, quien vende hacienda a traves de contratos forward, puede recibir mejores condiciones de financiamiento
cediendo los derechos de cobro a quien otorga el crédito, ya sea una entidad bancaria o algun integrante de la cadena.

El financiamiento a traves de los contratos forward permite acceder a tasas competitivas, ya que el riesgo crediticio se
traslada desde el vendedor a la empresa compradora, es decir, exportadores o frigorificos que suelen tener elevada
calidad crediticia. Por otro lado, permite gjustar el pago del crédito a la fecha de cobro de la produccion.

Los Futuros se comportan de manera similar, pero son contratos estandarizados, es decir todas sus condiciones (cantidad,
calidad, lugar de entregar, etc) ya estan preestablecidas y solo queda negociar el precio futuro a traves del mercado de
derivados.

En el Rofex/Matba se listan dos contratos de futuros con sus respectivos reglamentos:

» Futuros de Novillo en pie [Reglamentol
» Futuros de ternero Rosgan [Reglamentol]

De esta manera, con ambas alternativas, se satisfacen las necesidades de cobertura de los distintos participantes de la
cadena.

A diferencia de los forwards, los contratos de futuros de ganado no tienen entrega del producto. El objetivo de estos
contratos no es reemplazar la compra o venta habitual, sino generar deébitos y créditos que compensen la variacion del
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precio del producto.

Por ejemplo, si un frigorifico compra contratos de futuro julio a $64,00, obtendra créditos (ganancia) si el precio subiera
por encima de $64,00 y débitos (pérdidas) si la variacion fuera negativa. En un escenario de precios a vencimiento en julio
de $70,00, el frigorifico tendria acumulado diferencias positivas por $6,00/kilo en pie, lo que compensara el mayor precio
que tendra que erogar al comprar el novillo a $70,00. Es decir, sin tener en cuenta valor tiempo del dinero, su precio final
de compra es de $64,00 ($70 paga por el novillo - $6 de ganancia del futuro).

Coberturo Compradoro

De la misma manera funciona para quienes necesitan vender ganado en un momento futuro; la venta de estos contratos
genera ganancias ante un escenario bajista y perdidas en escenarios alcistas, permitiendo de esta manera fijar
anticipadamente un precio de venta.

No existe una alternativa mejor que otra ni la necesidad imperiosa de usar todos los instrumentos en todo momento pero
conocerlos, entenderlos y tenerlos a disposicion cuando creamos oportuna su aplicacion, nos abre la puerta a una
administracion mas profesional y sustentable de nuestras empresas.

Este es un extracto de la columna semanal del Lote de noticias: Ganaderia y Finanzas que semanalmente publica
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