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6 Economia

Nueve indicadores que muestran que Brasil es un mercado estratégico

para Argentina dentro del Mercosur
Julio Calzada - Desire Sigaudo

Mas del 80% de lo exportado por Argentina al Mercosur, lo compra Brasil El pais vecino
absorbe ademas el 35% de nuestras exportaciones industriales y es un mercado crucial
para muchos productos agropecuarios nacionales beneficiados por la AEC.

o Commodities

En el 2020 ingresarian 26.300 millones de doélares al pais por exportaciones de los principales

granos, derivados y biodiesel
Federico Di Yenno - Emilce Terre

De continuar las buenas condiciones climaticas, Argentina lograria la 22 mayor cosecha de su historia permitiendo, en base
a los valores FOB esperados, un ingreso de divisas por exportaciones del complejo agroindustrial de US$ 26.330 millones

o Commodities o Commodities

El fuerte ingreso de la cosecha no detiene la Las fabricas cerraron 2019 con 41,2 Mt
escalada en los precios del trigo procesadas de soja y comenzaron 2020 con
Franco Ramseyer - Desiré Sigaudo stocks ajustados

Blas Rozadilla - Javier Treboux

Elingreso de mercaderia al Gran Rosario en enero se

encamina a un nuevo record mensual, pero la presion de Cerramos el balance de 2019 para la industria aceitera. El
cosecha no contrarresta la suba del trigo que cotiza mas nuevo afio comenzo con los stocks de soja mas bajos

de US$ 210/t en MtR. Los embarques del cereal contintian desde 2015 para la industria, y margenes teoricos de
fuerte, destacandose Sudeste Asia. molienda negativos. Se retrasa la cosecha de soja en

Brasil y pone el riesgo la safrinha.
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0 Transporte o Commodities

Se recupera la actividad de transporte de Cambio climatico: ¢La ganaderia como
cargas en el tramo Santa Fe al norte de la responsable o potencial mitigador?

Hidrovia Parana - Paraguay ROSGAN
Blas Rozadilla

El calentamiento global ligado al creciente desarrollo de

Tras la fuerte caida sufrida en 2016, el volumen de cargas fendmenos meteorologicos extremos, lleva a un

totales transportadas en el tramo Santa Fe al norte de la cuestionamiento social cada vez mas intenso acerca de
Hidrovia Parana - Paraguay recupero la tendencia los principales responsables de estos cambios,
creciente y alcanzo las 20 millones de toneladas (Mt) en

2018.
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Nueve indicadores que muestran que Brasil es un
mercado estrategico para Argentina dentro del
Mercosur

Julio Calzada - Desire Sigaudo

Mas del 80% de lo exportado por Argentina al Mercosur, lo compra Brasil. El pais vecino absorbe
ademas el 35% de nuestras exportaciones industriales y es un mercado crucial para muchos
productos agropecuarios nacionales beneficiados por la AEC.

Indicador N1: Brasil, principal socio comercial de Argentina, absorbe el 12% del valor total exportado por nuestro pais.
Ademas, US$ 8 de cada US$ 10 exportados a paises del Mercosur tienen como destino el mercado brasilefio.

En 2019, el valor FOB exportado por Argentina ascendié a US$ 65.034 millones. Los despachos a Brasil en el mismo ano
totalizaron US$ 7595 millones, representando asi el 12% del total exportado. De forma similar, en 2018, las exportaciones
nacionales a Brasil representaron el 13% del total (US$ 61.781 millones), totalizando US$ 8.245 millones.
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Participacion de las exportaciones a Brasil en el total mundial y el total Mercosur
@BCRmercados en base a datos de INDEC 2019

MERCOSUR,

El valor FOR exportade a Brasil constituye el
£3% del valor despachado al Mercosur en
2019 (US3 3,158 M}

El valor FOB exportada a Brasil asciende a
U55 7.595 M, representando el 12% del valor
despachada a tada el mundo (USS 65,034 M)

En 2019, Argentina exporto bienes por US$ 9.158 millones al Mercosur, siendo Brasil el destino final del 83% de éste valor.
Es decir, US$ 8 de cada US$ 10 exportados a paises miembros activos del Mercado Comun del Sur corresponden a
comprar brasilenas. Brasil aumento su participacion relativa respecto del ano anterior, cuando el 81% del valor exportado
por Argentina al Mercosur (US$ 10.130 millones) fue despachado a Brasil.

Indicador N°2: el 10% de los Productos Primarios que exporta Argentina tienen como destino el mercado brasilefio.

La participacion de Brasil en las exportaciones primarias de Argentina durante el ano 2019 asciende a 10%. Nuestro pais
despaché productos primarios por el valor de US$ 17540 millones en 2019, de los cuales US$ 1.804 millones tuvieron al
pais vecino como destino. En particular, se destaca la importancia del mercado brasileno en el segmento Hortalizas y
legumbres sin elaborar, donde nuclea el 38% de los despachos. Brasil también resulta clave en las exportaciones del
segmento Frutas Frescas donde su participacion asciende al 16% del valor exportado. Merece un comentario aparte el
mercado de los Cereales donde las adquisiciones brasilenas representan el 15% del valor total exportado, pero dada la
magnitud de este segmento, esto equivale a US$ 1.397 millones en 2019. Esta cifra se fundamenta principalmente por las
compras brasilenas de trigo, y convierten al segmento cereales en el segundo mas lucrativo para la balanza comercial de
bienes entre los dos paises, solo detras del Material de transporte terrestre.

Indicador N°3: el 6% de las exportaciones de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) se dirige a Brasil. Se destaca la
participacidon de este mercado en los sectores de molineria, frutas secas y lacteos.

El rubro exportador de MOA constituye el segmento con menor participacion relativa de Brasil, absorbiendo sélo el 6%
los despachos. En 2019, de los US$ 23981 millones FOB exportados bajo este concepto, US$ 1.433 millones se dirigieron
al mercado brasileno. Sin embargo, el pais vecino es decisivo en algunos mercados que integran el rubro de
manufacturas de origen agropecuario como los Productos de molineria y sus preparaciones, que anotan exportaciones
anuales por US$ 776 millones, de las cuales Brasil nuclea el 53%. Ademas, el mercado brasilefio es decisivo para el
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comercio exterior de Frutas secas o procesadas que en 2019 despachd US$ 142 millones de los cuales el 48% se destiné
al pais vecino. La industria de Productos lacteos también mantiene una fuerte dependencia del mercado brasileno, que
absorbe el 30% de las exportaciones del sector (US$ 774 millones)

Indicador N'4: con el 35% de Llos despachos de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) dirigiéndose a Brasil, la industria
argentina depende fuertemente de este mercado.

La importancia del mercado brasileno para los complejos industriales nacionales resulta vital dado que mas de un tercio
del valor FOB que Argentina percibe en concepto de exportaciones MOI provienen de Brasil. En 2019, el valor exportado
por este rubro totalizd US$ 19.221 millones, de los cuales el 35% corresponde a compras de Brasil.

El segmento Material de transporte terrestre, que genero exportaciones por US$ 6.464 millones en 2019, es el que mas
depende del pais vecino ya que éste absorbe casi el 70% de sus despachos anuales. El grueso de las compras brasilenas
corresponde a vehiculos automoviles para el transporte de mercancias, automoviles para el transporte de personas
(cilindrada de 1 a 3 litros), cajas de cambio, autopartes y ejes. Con despachos de US$ 4430 millones a Brasil, este
segmento representa el valor FOB mas alto en exportaciones de bienes argentinos al mercado brasileno. También las
exportaciones del segmento de Textiles y confecciones gozan de una importante participacion de compras brasilenas
que en 2019 representaron el 65% del valor FOB despachado por Argentina en el rubro (US$ 137 millones). Ademas, la
industria del Caucho y sus manufacturas esta fuertemente orientado al mercado brasilefio, que compra el 64% de los US$
291 millones FOB que esta industria despacha anualmente. En este caso, las compras brasilenas se orientan
fundamentalmente a neumaticosy correas de transmision, que nuclean la mayor parte de las ventas de la industria
plastica al pais vecino. En cuarto lugar, pero con una generacion de valor muy superior a la de los anteriores rubros
industriales, con exportaciones que en 2019 alcanzaron US$ 841 millones se ubica el segmento de Materias plasticasy
sus manufacturas que orienta el 56% de este valor al mercado brasilefio. La participacion sensiblemente alta de Brasil en
este complejo industrial se fundamente basicamente en las compras de polimeros de propileno.
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¢ Cual es la participacion de Brasil en los principales rubros de exportacion argentina?

2018 2015

| Total Brasil Participaciin%  Total Brasil Participacion %

Productos primarios 14.010 1.888 | 14%| 17.540 1.804 0 10%
Mortalizas v lequmbres sin elaborar 607 155 I 20% 642 244 1 38%
Frusias Frescas 856 120 M 14% 710 114 | 16%
Cereales 7.567 1526 I 20%| 9420 1357 W 15%
Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 22908 1.368 | 6% 23981 1.433 | 6%
Productes de molineria y sus preparacionas i ara | 52% e 409 | 53%
Frutas secas o procesadas 158 g 40% 142 68 | | 48%
Produetos leteos 844 262 | 21% 7re pa2 | 0%
Manufacturas de origen industrial (MOI) 20513 763 0 3T 19221 6788 0 35%
Material de transparte terrestre T.421 5028 \BA% | 6464 4430 | 169%
Texties y confecciones 144 a1 | | 63% 137 a9 | | 55%
Caucho y sus manufaciuras 273 173 | | 3% 297 i85 | 64%
Maleras plashcas v sus manufacluras 1.078  &75 | B30 341 473 | | AR%
Combustibles y energia 4.191 407 B 10%| 4374 359 [ 8%
Gas de pefrdlen v ofros hidrocarburos, enengla eléctrica G609 148 ] 24% 748 13 0 18%
Carburantes 1821 252 | 9% | 1996 215 0 11%
Grasas y aceftes lubricantes 61 2| 3% 50 41 8%

@BCRmercodos en base o dotos de INDEC (US55 FOB)

Indicador N'5: US$ 2 de cada US$ 10 de exportaciones manufactureras argentinas se orienta sélo a Brasil.

En 2019 las exportaciones conjuntas de Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) y Manufacturas de Origen Industrial
(MOI) totalizaron US$ 43.202 millones. Entendiendo a la industria nacional como la suma de estas dos secciones, se
concluye que US$ 2 de cada US$ 10 despachados por el sector industrial nacional se destiné a Brasil, cuyas compras
industriales a Argentina alcanzaron US$ 8.222 millones FOB.

Indicador N°6: Brasil es el principal mercado para las exportaciones argentinas dentro del Mercosur, recibiendo el 83% de
los despachos nacionales. Uno de cada tres US$ exportados a Brasil, es originado por el sector agroindustrial.

El Mercado Comun del Sur (Mercosur) nace como una integracion regional de la que forman parte Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay?. El objetivo central de la integracion es fomentar un mercado comun con libre circulacion de
bienes, servicios y factores productivos entre los paises miembros, protegido por un arancel externo comun (AEC) sobre
productos clave. Ademas persigue la coordinacion de politicas comerciales, macroeconomicas y sectoriales, y busca
armonizar las legislaciones sobre aspectos pertinentes en los paises miembros.

Cuando se concentra la atencion en el rol de Argentina como exportador dentro del bloque, en la busqueda de
identificar cuales son los mercados mas relevantes para la salud de la balanza comercial nacional, Brasil surge como el
destino por excelencia para nuestros productos. A nivel agregado, considerando el comercio solo con los paises
miembros activos (Brasil, Paraguay y Uruguay) y sin discriminar las exportaciones segun el sector productivo que las
genere, Brasil absorbe el 87% del tonelaje exportado y el 83% del valor FOB, segun datos de INDEC para 2019. Uruguay
recibe el 9% del valor de las exportaciones argentinas al bloque, y Paraguay el 8%. La colosal participacion de Brasil es un
rasgo estructural del comercio exterior argentino con el bloque, en 2018 Brasil fue el destino del 83% del tonelaje
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exportado y del 81% del valor FOB de los despachos nacionales al Mercosur. En 2019, entonces, Brasil aumento su peso
relativo en el comercio dentro del Mercosur para Argentina.

Exportaciones de Argentina al Mercosur
@EBCRmercados en base a datos de INDEC 2019 y Chatham House

Exportaciones argentinas a Brasil, Paraguay y Uruguay

Venezuela
|Pr|m:ipn|e5 exportaciones de Argentina a Brasil
. Millenes ULS BOR
Erazll Vehiculos para transporte de mercancias (peso 1otal :,":argd hasta 5 1) 2432 32%
Bolivia [Trign v morcajo (excluidos trigo dura y pfsiembra) Lice 15%
Nalta sin tostar 233 3%
pﬂfﬁgua‘y’ Wehiculos para transporte (hasta & personas) o
furuguay Papas progarsdas o conservadas, congeladas 182 2%
7 Cajas de cambio para vehiculos automdviles 180 2%
Arg entina Motores de dmbobo, diésel o semididsel, para vehiculos automotores 175 I%
Cebada cervecera 160 2%
| Polipropilena 116 2%
|Maftas excluidas para petroguimica 111 1%
|ToTAL TE72

Indicador N°7: ;Cudl es el desempefio del Sector Agroindustrial argentino en el Mercosur? Las exportaciones
agroindustriales representan un tercio de las ventas totales en US$ a todo el Mercosur y tienen como principal destino
Brasil. Los productos cerealeros, con el trigo a la cabeza, hacen a mas de la mitad de las exportaciones agroindustriales al
bloque.

Los cereales destacan como el rubro con mayor participacion entre los despachos de mercaderias agropecuarias 'y
agroindustriales. Mas de la mitad del valor exportado al resto de los paises miembro del Mercosur Lo aporta el rubro
cereales (51%), donde la participacion brasilena asciende al 98%.

Entre las categorias mas sobresalientes del rubro cereales, que alcanzoé un valor FOB de US$ 1.425 millones en 2019,
estan: Trigo y morcajo, excluidos trigo duro y p/siembra (82%), Cebada cervecera (11%), Maiz p/siembra (2%), Maiz en grano
(1%), Arroz no parbolizado (1%) y Alpiste excluido p/siembra (1%), completan la nomina con participaciones menores al 1%
Arroz no descascarillado, Sorgo granifero p/siembra, Trigo duro p/siembra, Trigo y morcajo p/siembra excluido el trigo
duro y Avena p/siembra.
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Valor exportado por la agroindustria argentina al Mercosur,
ano 2019

@BCRmercados en base a datos de INDEC

Cereales 51%

Animales vivos 0%

Café, té, yerba mate 0% -

Gomas, resinas y extractos
vegetales 0%

Otros productos de
origen animal %
Preparaciones de carne,

pescado o de crustaceos

Productos de molineria;
malta; almidon y fécula;
inuling; gluten de trigo
13%

0% . b
Semillasy frutes T
oleaginosos 1%

Carne y despojos
comestibles 3%

Pescados y crustacens,

moluscos 3% Leche y lacteos; huevos;

migl; comestibles de

Grasas y aceites origen animal 9%

animales o vegetales
4%

Frutas y frutos 7% Hortalizas, plantas, raices v tubérculos 9%

Tal como se ha mencionado, Brasil se impone como el principal destino para los cereales y subproductos dentro del
Mercosur a partir, fundamentalmente, de sus compras de trigo y morcajo (excluido trigo duro p/siembra). Estas
adquisiciones de Brasil son de crucial importancia para la balanza comercial del sector en el Mercosur ya que
representan el 98% de las exportaciones de cereales y mas de la mitad de los despachos agroindustriales al bloque.

Indicador N8: ;Cual es la alicuota externa comun (AEC) que protege a las principales exportaciones agroindustriales de
Argentina al Mercosur? Respuesta: Todos los productos que lideran la némina de exportaciones al bloque cuentan con
aranceles extra-Mercosur que van del 8% al 16%.

El arancel externo comun (AEC) posibilita obtener las mismas ventajas que obtiene una nacion sin barreras al comercio
entre provincias o estados. Uno de los objetivos del AEC es potenciar las ventajas de la especializacion de los paises
miembros frente a origenes extra-Mercosur.

Los rubros agroindustriales no estan exentos del AEC, que varia segun el producto entre el 0y el 20 por ciento. El arancel
externo comun alcanza a algunos rubros de Cereales con alicuotas entre el 8%y el 12%. Las exportaciones de Animales
vivos estan gravadas con porcentajes del 2 0 el 4 por ciento. En la seccion Carnes y despojos comestibles, la gran mayoria
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de los cortes y despojos de carne bovina, porcinay ovina son grabados con el 10%, los deshuesados bovinos con el 12%,
los pescados, crustaceos y moluscos también tienen un 10% de arancel.

Los aranceles sobre la leche y otros productos basicos se ubican entre 12 y 16 por ciento, sobre la miel son del 16%. En el
rubro que contiene a hortalizas, plantas, raicesy tubérculos alimenticios, los aranceles van de 2 a 10 por ciento. Muchos
rubros de café, té, yerba mate y especias también son alcanzados por AEC del 10%.

Para Argentina es muy importante la subsistencia del arancel externo comun dentro del Mercosur. Las toneladas de trigo
argentino exportado al Mercosur en 2019 representaron la mitad de los despachos totales del cereal al exterior. Dado que
Brasil es el unico comprador de trigo argentino del bloque, 1 de cada 2 toneladas exportadas del cereal se dirigio al
mercado brasileno. La colocacion del cereal argentino en Brasil cuenta con una importante ventaja geografica frente a
otros origenes del cereal, que se traduce en menores costos de flete para la mercaderia argentina. Ademas, el trigo
argentino corre con la ventaja que le ofrece el arancel externo comun, que graba con el 10% al trigo que no sea originado
en el Mercosur. Con esto, los otros grandes exportadores de trigo como Rusia, la Unidn Europea, Estados Unidos, Canada
y Ucrania tienen que superar el problema de tener un flete mas costoso mas un arancel del 10% para ingresar mercaderia
a Brasil.

& Cual es la alicuota externa comiin (AEC) que graba a las exportaciones mas importantes del sector

agroindustrial al Mercosur?
Ano 2019

10019900 Trigo y morcajo, excluidos trigo duro y pfsiembra 10% 1.155.390.146 | 100% o 0%

1 |

2 11071010 Malta s/tostar, entera o partida 14% 236.296.912 e r] 1% 0%
3 10039010 Cebada cervecera w% 160300724 | 100% o 0%
4 032090 Ajos frescos o refrigerados excluides pfsiembra 1% 107.21%.197 100°%] 0% 0%
5 11010010 Harina de trigo 12%  104.777.074 | 93% 0% | 1%
6 4022110 Leche enters, en palvo, granulos, sfazucarar 16% 26,274,119 [} 100% ] 0%
7 3047400 Filetes de merluzas congelados 0%  8n3za7o7 [ 5E% 0% | 1%
B8 B083000 Peras frescas 10% 76467346 10 585 | % 0%

Fuemnte: INDEC. Mercosur, Politico Comercicl.

Indicador N°Q: La demanda del Mercosur en las principales exportaciones agroindustriales al bloque es sensiblemente
importante. En 5 de los 8 productos que lideran la exportacién agroindustrial al bloque, las compras de Brasil, Paraguay y
Uruguay representan mas del 40% de las exportaciones totales.

El Mercosur es un destino de enorme importancia para muchos de los productos agroindustriales de Argentina. Ademas
del caso del trigo, donde el bloque representa casi la mitad del mercado externo, las exportaciones de malta al Mercosur
ascienden al 83% del total. También el bloque posee un gran peso en el mercado de la harina de trigo donde tiene el 49%
de participacion, en ajos el 81%, en filetes de merluza el 40%, en peras frescas el 32%, en leche el 29% y en cebada el 17%.
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Importancia del Mercosur en las exportaciones de cada
producto, en US$ FOB

EBCRmercados en base a datos de INDEC

Mercosur Otros
Trigo
Peras 32%
Malta 3

Leche en polvo

Harina de trigo %

Filet de merluza 40%

Cebada 17%
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20% 40%

1 Venezuela se encuentra actualmente suspendida y Bolivia esta en proceso de adhesion.
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o Commodities

En el 2020 ingresarian 26.300 millones de dolares
al pais por exportaciones de los principales
granos, derivados y biodiesel

Federico Di Yenno - Emilce Terre

De continuar las buenas condiciones climaticas, Argentina lograria la 22 mayor cosecha de su
historia permitiendo, en base a los valores FOB esperados, un ingreso de divisas por exportaciones
del complejo agroindustrial de US$ 26.330 millones

El restablecimiento de las condiciones de humedad para gran parte de la principal zona productiva Argentina tuvo como
efecto unarevision al alza de las proyecciones de produccion, y se espera ahora que la cosecha 2019/20 sea la segunda
mas alta en la historia del pais, solo por detras de la del ano pasado. De continuar las buenas condiciones climaticas, se
proyecta que las exportaciones del complejo agroindustrial argentino generen en el ano 2020 un ingreso de divisas por
US$ 26.330 millones, sumando los principales granos y productos derivados. Si se resta la salida de délares por
importaciones de soja, en términos netos la agroindustria argentina exportaria bienes por un total de US$ 25.090 millones,
US$ 280 millones por detras del valor exportado en el 2019. Asi, pese a que la produccion de los cinco cultivos
seleccionados caeria un 6% anual, el valor de las exportaciones de granosy sus principales derivados apenas bajaria un
2% en relacion al ano anterior.

En el caso del trigo, cuya cosecha ya ha avanzado sobre el 99% de los lotes implantados estimandose una produccion
2019/20 de 19,5 Mt, el valor de las exportaciones proyectadas para el 2020 alcanzaria 2.460 millones de doélares, casi US$
80 millones por encima del valor del ano anterior. Sucede que si bien aumenta el volumen del saldo exportable en el
nuevo ciclo, el precio promedio anual de exportacion caeria de U$S 220/t a US$ 194 la tonelada en el nuevo ciclo,
erosionando parte de esas ganancias.

Tanto el maiz como la soja, en tanto, se esta completando actualmente la siembra 2019/20 del cultivo por lo que las
proyecciones de produccion son aun preliminares, dependiendo de la evolucion del clima en sus respectivos periodos
criticos. Sin embargo, en base a la proyeccion actual de produccion 2020 de maiz de 49,5 Mty 54 Mt para la sojay de
acuerdo a los precios que hoy se esperan para los respectivos momentos de embarque, se proyecta que las
exportaciones anuales de maiz podrian generar un ingreso de divisas por 5440 millones de délares en 2020, casi 500
millones por debajo del valor exportado el ano anterior. Con precios de exportacion mayormente en linea con los
vigentes el ano anterior, la caida se justifica en la baja del volumen exportado a raiz de la caida en la produccion desde los
51,5 Mt que se cosecharon el ano pasado.
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Principales exportaciones del sector agroindustrial
Proyeccion diciembre 2019, en millones de délares FOB

Producto Afio2019(e) Ano2020(p) Var.USD
Poroto de sojo 3.479 3.136 - 342
Harina/Pellets de saja 8.916 9.514 593
Aceite de sojo 3.466 3.446 - 20
Biodiesel 3 741 200 59
MaizenGrano (5 5.896 5437 - 460
Trigo en grano '%L%/y' 2,385 2.462 77
Harina de trigo - 211 210 - 1
Semilla girasol 69 66 - 3
Harina/Pellets de girasol 169 156 - 13
Aceite de girasol 668 552 - 115
Cebada 683 287 - 396
Malta 292 263 - 28
Exportaciones 26.975 26.330 - 645
Importacion de sojo 1.604 1.240 364
Exportaciones netas 25.371 25,000 - 281

Fuente: Dpto Estudios Econgmicos - Bolsa de Comercio de Rosario, en bhase a
datos de INDEC y estimaciones propias

Del lado de la cadena sojera, complejo exportador lider de la economia argentina, se proyecta que para el ano 2020
podria exportar poroto y productos derivados de su procesamiento por un valor total de US$ 15660 millones de délares,
USS$ 660 millones mas que el estimado para el 2019 y US$ 3.400 millones por encima del fatidico afio 2018, cuando una
severa sequia diezmo la produccion sojera en Argentina. El producto que mas aporta a la generacion de divisas del
complejo soja, la harina o pellet, representara mas del 60% de las mismas con US$ 9.500 millones, US$ 600 millones por
encima del ano anterior.

El aceite de soja, en tanto, estaria en condiciones de registrar exportaciones por un valor anual cercano a los US$ 3.500
millones en el 2020, muy similar a lo registrado en el 2019, en tanto que los envios de biodiesel sumarian otros 800
millones de dolares.

Para el poroto de soja, la proyeccion de exportaciones para el 2020 ascienden a US$ 3.140 millones, unos US$ 350
millones menos que el ano anterior. Las importaciones de soja, sin embargo, caerian también desde los US$ 1.600
millones que estimamos para el 2019 a algo menos de US$ 1.250 millones en el 2020, de modo tal que las exportaciones
netas de este producto ascenderian a US$ 1.9000 millones, levemente por encima del ingreso del afio previo.

La Tabla 2 muestra la evolucion del valor de exportaciones en los ultimos anos. Alli puede verse que el unico ano de la
serie en el que las netas de poroto de soja resultan negativas es el ano 2018, como consecuencia de la sequia que se
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menciono antes.

Exportaciones netas del sector agroindustrial argentino. Productos seleccionados
Proyeccion a diciembre 2019 en millones de dalares FOB

Complejo/Producto seleccionados 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (e) 2020(p)

Complejo Soja (neto) 20.654 13.487 13.453 16.292 12.243 14.998 15.656
Poroto de soja (neto) 3.748 4.252 2890 2.018 -1.070 1.875 1.896
Exportachones 3.748 4.252 3.211 2.718 1.433 3.479 3.136
mpartaciones 1 0 321 700 2.504 1.604 1.240
Harina/Pellets de oo ] 12,133 9.915 10.218 9.324 9.449 2.916 9.514
Aceite de soja — 3.468 3.815 4.106 3.726 2.940 3.466 3.446
Biodiesel 1.305 506 1.240 1.224 924 741 300
Maiz 3.3314 3.057 4131 3.822 4.189 L8006 5.437
Maiz en Grano 3.3 3.057 4,131 3.322 4,189 5.896 5.437
Complejo Trigo 734 1.167 2.046 2.558 2.682 2.506 2672
Trigo en grano 604 1.023 1.868 2.362 2489 2.385 2,462
Haring de trigo 131 135 173 197 154 211 210
Complejo Girasol 561 566 741 790 742 906 775
Semilla girasol 108 73 151 64 49 69 66
Harina/Pellets de girasol g7 101 106 124 143 169 156
Aceite de girosal 367 a9z 484 B2 550 663 552
Complejo Cebada 962 665 852 1 789 974 550
Ceboda 623 343 500 456 562 683 287
Malta 335 3l 252 255 227 292 263
Valor de las Exportaciones Netas 26.248 23.943 26.223 24173  20.646 25.371 25.090

* En millanes de ddlares CIF

Fuente: Dpto Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario, en base a datos de INDEC y estimaciones propias

Observando de este modo la evolucion de la generacion de divisas de los principales productos que componen la
agroindustria argentina, se concluye que el aflanzamiento de los volumenes de exportacion que permite la segunda
mayor produccion de granos de la historia argentina, siempre que el clima acompane, lograria que el ingreso de divisas
de la cadena se sostenga en niveles similares al ano anterior y en linea con los mejores anos de la historia reciente, un
aporte invaluable para la estabilidad macroeconomica argentina.
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Proyeccion de exportaciones del sector agroindustrial
argentino a diciembre de 2020

@BCRmercados en base a INDEC y estimaciones propias
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El fuerte ingreso de la cosecha no detiene la
escalada en los precios del trigo

Franco Ramseyer - Desire Sigaudo

Elingreso de mercaderia al Gran Rosario en enero se encamina a un nuevo record mensual, pero la
presion de cosecha no contrarresta la suba del trigo que cotiza mas de US$ 210/t en MtR. Los
embarques del cereal continuan fuerte, destacandose Sudeste Asia.

El precio del trigo rompio la barrera de los US$ 210/t en el mercado de futuros Matba-Rofex el dia jueves. Con esto, el
contrato Enero'20 con entrega en Rosario subio US$ 12,5/t respecto de su cierre del jueves anterior y acumula ganancias
de casi US$ 30/t desde el comienzo del ano. La suba registrada es especialmente llamativa por el momento del ano en
que ocurre, cuando los lotes recientemente cosechados ingresan a los puertos y normalmente Llos precios tienden a
bajar. En un horizonte temporal mayor, el contrato con vencimiento en Julio’20 y entrega en Rosario, ajustd en US$ 219,5/t
ayer jueves, ganando US$ 11,5/t respecto del cierre del jueves pasado.

El Precio Pizarra publicado por la Camara Arbitral de Cereales de la BCR, referencia para los negocios con entrega en el
Gran Rosario fue de $12.200/t el jueves, o su equivalente en moneda dura de US$ 203,7/t. Asi, el valor pizarra se
incremento US$ 10,5/t respecto del jueves pasado. En el Mercado Fisico de Granos de la Bolsa de Comercio de Rosario la
oferta de la exportacion se ubicé en US$ 200/1, asegurando la recepcion de este trigo en los proximos 30 dias. Las Unicas
ofertas abiertas registradas fueron por mercaderia con entrega corta, no hubo ninguna oferta por el cereal con descarga
en los proximos meses ya que las compras del sector muestran un importante adelantamiento esta campana.

El ano comercial 2019/20 se inicio en diciembre y a esa altura la exportacion ya habia adquirido 10,4 millones de
toneladas, es decir el 52% de la cosecha estimada. A igual momento en ciclos anteriores las compras de exportadores
eran del 40% de la cosecha(2018/19), 30% (2017/18) y 20% (2016/17). En diciembre, primer mes del ano comercial, la
actividad se intensifico y segun datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP) las compras al 15 de enero
totalizan 13,6 Mt.
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Compras de trigo del sector exportador cada campana
@BCRmercados en base a datos del MAGYP
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En relacion al circuito comercial, en lo que va de enero ingresaron a los puertos del Gran Rosario un estimado de 1,4
millones de toneladas de trigo, en base a los ingresos informados por empresas entregadoras. Ademas, haciendo una
aproximacion en base al promedio diario de entrada de camiones cabe esperar que en la semana que resta de enero
ingresen unas 440.000 toneladas mas del cereal que, de concretarse, representaria el tercer mes consecutivo con
entrada récord de camiones al Gran Rosario, luego de las 1,75 Mt de noviembre y los cerca de 2 Mt de diciembre.

En contrapartida, los embarques de trigo desde las terminales del Gran Rosario al 22 de enero alcanzan 1,5 Mt en lo que
va del corriente mes. En tanto, de acuerdo a la informacion de embarques de la agencia maritima Nabsa SA., el 46% de los
buques que partieron con trigo desde todos los puertos argentinos en Lo que va de enero se dirigian al sudeste de Asia,
cargando en total 1,1 millones de toneladas del cereal.

Como resultado de la emergencia productiva generada por la sequia y los incendios en Australia, nuestro pais esta
incrementando de forma considerable las exportaciones hacia el Sudeste Asiatico, que ha quedado parcialmente
desabastecido por el competidor oceanico. Los paises de esta region que estan comprando activamente son Indonesia
(671 mil t), Bangladesh (200 mil b), Filipinas (134 mil ), Vietnam (104 mil ) y Malasia (22 mil t). Tambien se estan despachando
interesantes volumenes hacia Africa, que en enero alcanzan las 554 mil toneladas, superando los cargamentos que se
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dirigen a Brasil, que hasta el momento llevan 438 mil t. En total, desde todas las terminales portuarias de Argentina se
llevan embarcadas 2.485.602 toneladas de trigo en lo que va de enero.

Embarques de trigo argentino durante el mes de
enero (hastael 22/01)

E@BCRmercados en base a NABSA 5.A.
1.200.000

1.000.000
£800.000
600.000
400.000

200.000

Sudeste Asiatico Africa Brasil Resto

En tanto, las DJVE cuya fecha de embarque se corresponde al mes de enero totalizan 3,7 Mt. Afortunadamente el rio
Parana ha crecido en el ultimo mes: en Rosario su altura se ubica en 2,19 metros al 23 de enero, de acuerdo a datos de
Prefectura Naval Argentina, habiendose recuperado respecto al minimo de 1,18 metros tocado el 13 de diciembre, lo que
estaria permitiendo cierta normalizacion en las cargas transportadas, afectadas por la importante bajante el mes pasado.

El trigo alcanza maximos de un afio y medio a partir de menores stocks mundiales, firme demanda internacional y fuertes
compras técnicas

Los precios del trigo en el mundo continuan escalando y este miercoles alcanzaron maximos desde agosto de 2018 en
las bolsas de Chicago y Paris. La suba en las cotizaciones se fundamenta en una caida en los stocks mundiales que
deberan hacer frente a una fuerte demanda internacional por el cereal, ademas del impulso técnico que estan teniendo
los futuros en CBOT. Los sucesivos recortes en las estimaciones de cosecha en Australia que actualmente se espera esté
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por debajo de 16 Mt cuando en ciclos normales cosecha alrededor de 22 Mt, continua dando impulso a los futuros. La
caida en la produccion australiana cobra especial relevancia ya que tradicionalmente es el cuarto exportador mundial.

Rusia, por su parte, suma impulso a los futuros de trigo después de que trascendiera que el Ministerio de Agricultura
propone introducir cuotas de exportacion para el cereal. La propuesta consiste en establecer una cuota no arancelaria
para exportar un maximo de 20 millones de toneladas en el periodo Enero-Junio. La medida no se implementara sin la
debida aprobacion del gobierno, lo cual se descarta que suceda inmediatamente ya que actualmente el gobierno ha
renunciado y la Federacion Rusia busca conformar nuevo gobierno. Segun datos del Ministerio de Agricultura de Rusia, se
llevan exportadas 25,3 Mt de trigo desde el 1 de Julio. El volumen queda por debajo de lo despachado en igual periodo el
ciclo pasado. Se espera que en lo que resta del ano comercial (hasta Junio) se exporten unas 11 Mt mas de trigo. En
Europa, los paros de trabajadores ferroviarios y portuarios en Francia paralizan la logistica del trigo en el principal
exportador del continente.

Por ultimo, la firma de la Fase Uno del acuerdo entre Estados Unidos y China incremento las posibilidades de que China
compre mas trigo estadounidense lo que reforzaria la ya fuerte demanda internacional. Ademas, el USDA informo que
Estados Unidos sembrara 12,5 millones de hectareas (MHa) con trigo, la superficie mas baja de toda la historia.

Analizando la operatoria de los fondos de inversion en el mercado de Chicago se distingue un punto de inflexion a fines
de noviembre cuando los fondos abandonan su posicion vendida neta y entran en terrenos positivos ante el temor a una
caida en la oferta global efectiva de la campana. Los datos del reporte Commitments of Traders (COT) publicado por la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) de Estados Unidos, indican que desde entonces los fondos han
consolidado su posicion comprada neta a 29.787 contratos equivalentes a 3,8 millones de toneladas de trigo.

Cabe recordar que los asesores de negociacion de materias primas registrados, operadores especializados registrados y
fondos no registrados identificados por la CFTC, conforman el grupo Managed Money. La posicion neta que mantiene en
cartera este grupo, asociado con la actividad especulativa, es el que mejor correlaciona en el movimiento de precios en
el mercado de trigo, es decir, acumula posiciones compradas cuando las cotizaciones suben y distribuye posiciones
cuando los precios bajan.
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Posicionamiento neto de los fondos y precios para el

mercado del trigo
@BCRmercados en base a datos de CFTC
100 215
20
4 205
Z 60
[ =
3 195
P 40
= 20
= 185
= =
0 %
>
20 175
-40 165
-60 Posicion Neta de Managed Money*
155
80 —Precio CBOT contrato mds operado
-100 145

14/5f19  14/6/19 14/7/19  14/8/19  14/9/19 14f10/19 14/1119 1412/19 14/1/20

*Managed Money: son los asesores de negociacidn de materias primas registrados [Commadity trader advisor), operadores
especializados registradoes (Commodity pool operator) v fondos no registrados identificados por la CFTC.

En los primeros 15 dias de enero los fondos de inversion compraron casi 320.000 toneladas de trigo en contratos CBOT,
consolidando una posicion comprada de 3,8 Mt. El dia jueves 23/01 el contrato de trigo con mayor volumen operado
(trigo blando rojo de invierno con entrega en Marzo'20) ajusto a US$ 213,3/t, unos 11,2 dolares por encima del cierre a
finales de diciembre (202,1/1) y 18,2 dblares por encima de la cotizacion al final de noviembre (US$ 195,1/1).
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o Commodities

Las fabricas cerraron 2019 con 41,2 Mt
procesadas de soja 'y comenzaron 2020 con
stocks ajustados

Blas Rozadilla - Javier Treboux

Cerramos el balance de 2019 para la industria aceitera. EL nuevo ano comenzod con los stocks de
soja mas bajos desde 2015 para la industria, y margenes tedricos de molienda negativos. Se retrasa
la cosecha de soja en Brasily pone el riesgo la safrinha.

Con la publicacion de la informacion referida al crushing de oleaginosas en el mes de diciembre por parte del Ministerio
de Agricultura, Ganaderia y Pesca (MAGyP), podemos ahora cerrar el balance de la actividad de las plantas de molienda
para el total del ano que acaba de finalizar. En el ultimo mes de 2019, las fabricas procesaron 2,74 Mt de soja, una suba de
11,82% en comparacion con el mismo periodo del ano pasado. Asi, 2019 cierra con un total de 41,24 Mt de porotos
industrializados, valor que representa un incremento del 12,19% (o de 4,5 Mt) en relacion al ano 2018, afectado por la
severa sequia, y que aun se ubica ligeramente por encima del promedio del ultimo lustro. Este procesamiento dio como
resultado 8,08 Mt de aceite de soja, 30,15 Mt de harinay 0,87 Mt de expeller y otros subproductos.
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Procesamiento de soja en Argentina
@BCRmercados en base a MAGYP
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En términos historicos, este ano se ubica en tercer lugar en cantidades de soja industrializadas, con el podio siendo
completado en primer lugar por el ano 2016, con 44,48 Mt, y con el ano 2017 en segundo lugar, cuando se procesaron
41,82 Mt

Por otro lado, el comienzo del nuevo ano mostré un panorama relativamente ajustado para las fabricas en cuanto a
tenencia de mercaderia. Las existencias de soja en grano con las que contaba la industria al comienzo de ano
representaron el valor mas bajo desde 2015, Efectivamente, al primero de enero las mismas se ubicaban en 0,96 Mt, un
42% menos que el ano pasado a la misma fecha. Los stocks de harina, que se encontraban en 0,55 Mt, son menos de la
mitad de los del ano previo y marcan el registro mas bajo desde el ano 2014.
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Stocks en fabricas al 1° de enero
@BCRmercados en base a MAGYP
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Contrariamente, los stocks de aceite se ubican en el valor mas alto desde que se lleva este registro, siempre
considerando la situacion al primer mes del ano, encontrandose al primero de enero de 2020 en 354908 t.

Es necesario destacar las dificultades que vienen encontrando las fabricas para conseguir buenos margenes en la
molienda de la oleaginosa. Comparando el FAS Teorico publicado por la Bolsa de Comercio de Rosario, con el precio
pizarra de la Camara Arbitral de Cereales, vemos un margen tedrico de molienda negativo, que persiste de forma casi
ininterrumpida desde comienzos de ano. Esto resta incentivo a la industria para cerrar negocios en la plaza local, y explica
en parte la poca profundidad que viene mostrando el mercado de la oleaginosa en las ultimas semanas.
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Margen teorico de la industria de soja
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El precio pizarra por soja para el dia de ayer se ubico en US$ 262,2/t, presentando una variacion semanal positiva de un
1,1%. Por su parte, el precio pizarra de maiz cerrd la semana en US$ 160/t, siendo este el valor mas alto desde principios
de julio. Los negocios por el cereal en la plaza local vienen mostrando una tenue recuperacion, siendo este el mercado
donde se presenta la mayor cantidad de compradores activos y el mayor abanico de posiciones hegociables. En el
mercado Matba-Rofex, el precio de los futuros de maiz con entrega en el mes de abril tocoé maximos en cinco meses, al
ajustar en US$ 149,5/t la rueda del dia jueves.

El Internacional Grain Council (IGC) incrementé sus estimaciones de produccion y stocks finales de maiz y soja a nivel
global parala19/20

En su ultimo reporte mensual, publicado el dia de ayer, el IGC ajustd su prondstico de cosecha mundial de maiz para la
campana 2019/20 que alcanzaria un total de 1.111,3 millones de toneladas. Esto marca un incremento de 8,5 Mten la
estimacion respecto al informe previo, y se justifica en las mayores producciones previstas para China y Estados Unidos.

La cosecha de China se estimo en 260,8 Mt, 5,4 Mt por encima de las 255.4 Mt proyectadas anteriormente. De esta manera,
la produccion en el gigante asiatico ya se ubicaria por encima de las 257,3 Mt de la campana pasada. Para el caso de
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EE.UU., la nueva estimacion de 347,8 Mt supero en 3,1 Mt la del informe previo. Mas alla de este ajuste, aun se espera que a
produccion norteamericana caiga por tercera campana consecutiva luego de la cosecha récord de 384,8 Mten la
2016/17.

A nivel global, las 1111,3 Mt de la cosecha 2019/20 implicarian una caida en relacion al ciclo previo donde la produccion
alcanzo 1129,1 Mt. Lo mismo se preve para los stocks finales, que si bien también se ajustaron al alza respecto al informe
pasado y que caerian asi por cuarto ciclo consecutivo. ELIGC los estima en 282,8 Mt, 3,9 Mt mas que en el informe previo.

Por el lado de la soja, el ajuste realizado por el IGC en sus estimaciones fue mas moderado. Respecto al informe previo,
incremento la produccion mundial en 700 mil toneladas hasta 341,9 Mt, la produccion mas baja desde la 16/17. A pesar de
la cosecha récord esperada para Brasil, la menor produccion estadounidense en seis campanas lleva a una caida de 19 Mt
en el total a nivel global. Para EE.UU. se proyecta una cosecha de 96,6 Mt, 20% menos que en la campana anterior.

Por el lado de los stocks finales, la estimacion se incrementa en 900 mil toneladas a causa de mayores stocks iniciales
que no logran ser compensados por el aumento en las estimaciones de exportaciones, consumo animal y crushing. De
esta manera, los stocks finales quedan en 36,2 Mt, el registro mas bajo desde la campana 2015/16 y un tercio menos que
los estimados para la campana actual. Sin embargo, el IGC advierte que las perspectivas para el comercio internacional de
la campana, principalmente para EE.UU. y Brasil, dependeran de las compras que pueda realizar China en los proximos
meses.

Una nota destacada en relacion a las perspectivas de oferta brasilena es el lento avance de las labores de soja, ya que
segun reporta AgRural los productores brasilenos de la oleaginosa han cosechado soélo el 1,8% del area sembrada, segun
informo la consultora AgRural. Esto trae perjuicios para la safrinha de maiz, ya que se reduce la ventana ideal para su
siembra. Como referencia, a esta altura de la campana pasada, los agricultores brasilenos ya habian cosechado el 6,1% de
SUS campos.

El mayor avance en la cosecha de soja se dio en el estado de Mato Grosso, el mayor estado productor de granos de Brasil,
mientras que en otros estados se espera que la cosecha tome ritmo a partir de febrero, ya que los retrasos en la siembra
fueron mayores.

Segun el comentario de agricultores brasilenos consultados por Reuters, va a ser necesario que el periodo de lluvias se
extienda hasta finales de abril o principios de mayo para lograr una gran cosecha si el maiz se siembra fuera de la ventana
optima. Algunos también plantean que podrian optar por sembrar sorgo, girasol o legumbres para garantizarse una
segunda cosecha.

Mientras la soja sigue en caida, el maiz se recupera y alcanza maximos de tres meses en Chicago

La cotizacion del contrato de maiz con mayor volumen operado registré un alza de mas de 7 dolares de jueves a jueves,
lo que implica una suba del 4,9%. EL dia de ayer el cereal de verano ajustd en US$ 155,01/t, el valor mas alto desde
octubre pasado para el contrato mas operado.

Tras una caida pronunciada sobre fin de la semana pasada, el maiz se recupero a partir de compras técnicas por parte de
los fondos de inversidon y ante una mayor demanda externa por Los suministros estadounidenses. El precio del cereal
norteamericano es bajo en relacion a los demas exportadores, lo que atrae a los compradores. En el dia de ayer, el
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Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA) informé ventas de exportacion por alrededor de 285 mil
toneladas para ser despachadas a Guatemala y otros destinos desconocidos. A su vez, segun operadores comerciales
dieron a conocer a la agencia Reuters, importadores de Corea del Sur y Egipto se han mostrado activos en el mercado. En
la manana de hoy, el organismo anuncio nuevas ventas de exportacion de maiz por poco mas de 142 mil toneladas a
destinos desconocidos. Esto alimenta las especulaciones sobre la potencial demanda china del maiz de EEUU.

Mientras tanto, la oleaginosa continua en caida. El contrato mas operado por soja alcanzo su valor minimo desde la
primera mitad de diciembre. El dia de ayer ajustd en US$ 334,18/t reflejando una caida del 1,6% respecto al jueves
anterior. Los operadores siguen esperando por signos de una mayor demanda china por los suministros norteamericanos
tras la firma de la primera fase del acuerdo comercial. Se espera que Estados Unidos enfrente una fuerte competencia de
Brasil, donde se espera una cosecha récord, y luego de que los demandantes recayeran en los suministros del pais
vecino para abastecerse tras el inicio de la guerra comercial.
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O Transporte

Se recupera la actividad de transporte de cargas
en el tramo Santa Fe al norte de la Hidrovia
Parana - Paraguay

Blas Rozadilla

Tras la fuerte caida sufrida en 2016, el volumen de cargas totales transportadas en el tramo Santa
Fe al norte de la Hidrovia Parana - Paraguay recupero la tendencia creciente y alcanzo las 20
millones de toneladas (Mt) en 2018.

Tras la fuerte caida sufrida en 2016, el volumen de cargas totales transportadas en el tramo Santa Fe al norte de la
Hidrovia Parana - Paraguay recupero la tendencia creciente y alcanzo las 20 millones de toneladas (Mt) en 2018. A su vez,
continua la mejora en la eficiencia del transporte con un aumento sostenido en el volumen promedio por viaje, lo que
implica una reduccion de los costos de flete por unidad transportada y un mejor aprovechamiento de los recursos.

En Sudamérica, las hidrovias Paraguay - Parang, Alto Paranay Tieté - Parana, junto con la traza fluviomaritima del Rio
Parana desde la ciudad de Santa Fe al Océano; conforman el sistema de integracion fluvial de los paises de las Cuencas
del Parana - Plata. Este sistema hidroviario tiene aproximadamente 7000 km de extension abarcando territorio argentino,
brasileno, paraguayo, uruguayo y boliviano. Especificamente, la Hidrovia Paraguay - Parana constituye una de las vias
navegables naturales de mayor longitud del planeta: 3442 km. desde Puerto Caceres (Brasil) a Nueva Palmira (Uruguay).
Esta conformada por los rios Paraguay, Parana y Uruguay. Comprende un area de incidencia directa del orden de 720.000
kmz2 e indirecta de 3.500.000 km2 y una poblacion de mas de 40 millones de habitantes. La Hidrovia Paraguay - Parana es
una de las vias de transporte mas significativas para el logro de la integracion fisica y econdmica del MERCOSUR
ampliado.

En la presente nota hemos analizado la informacion de las cargas transportadas y viajes en el tramo Santa Fe al Norte, el
cual comprende dos de las cuatro secciones de la Hidrovia. Ellas son:;

Seccion N'2: Corumba - Confluencia: con una longitud de 1532 km con calados que dependen de la altura de las aguas y
que muchas veces es menor a 8 pies de calado. Este tramo es navegable por convoyes de barcazas de 1.000 a 2.000
toneladas cada una.

Seccioén N'3: Confluencia - Santa Fe: tiene una longitud de 654 km con 10 pies de calado, apto para barcazas con mayor
capacidad de carga.

1) Se movilizaron 20 Mt de cargas en el tramo Santa Fe al norte durante 2018, implicando una recuperaciéon de un 15,5%
luego de la caida en 2016.
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Segun los datos proporcionados por Hidrovia SA., 19.955.665 toneladas (Mt) fue el volumen de cargas totales que se
transportaron por la Hidrovia Parana - Paraguay entre Santa Fe y Corumba. Luego de haber alcanzado un récord en 2014
con cerca de 22 Mt transportadas en el mismo tramo y de registrarse un total de 21,5 Mt en 2015, la actividad de carga
naviera tuvo una fuerte caida en 2016. En ese ano, la carga total se redujo un 20% respecto al anterior acumulando 17,28
Mt.

Evolucion de las principales cargas transportadas por la
Hidrovia en el tramo Santa Fe - Corumba

@BCRmercados en base a Hidrovia S.A.
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Esta caida fue explicada principalmente por el rubro Otros Granos, donde quedan comprendidos los cereales, y por el
rubro Mineral de Hierro. La merma en el transporte de cereales se debio a la fuerte reduccion de las exportaciones de
maiz (principalmente) del Paraguay y una mayor proporcion de envios a Brasil, que se realizan por via terrestre. La
principal razon de esta disminucion en las exportaciones del cereal, que no volvieron a recuperar los niveles previos a
2016, es la mayor demanda para industrializacion en el plano local a partir de la instalacion de una planta de etanol.
Ademas se sumaron varias plantas de balanceados para la alimentacion animal.

En el caso del mineral de hierro, que es originado en el macizo de Urucum en el estado brasileno de Mato Grosso do Sul,
la caida en el volumen comenzo a darse luego del maximo de 6,6 Mt obtenido en 2014 y se debid a una reduccion en la
produccion como contrapartida de una menor demanda y de menores precios.
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A partir de la caida de 2016, las cargas se incrementaron en 2,68 Mt, lo que implica un crecimiento del 15,5%. Este
crecimiento se sustenta principalmente por el aumento en el transporte fluvial de Soja y Derivados, que sumaron mas de
1,5 Mt (aumento del 18,2%), y de Cargas Liquidas, que contemplan principalmente aceite de soja y combustibles, con un
incremento de mas de 720 mil toneladas (19,7%).

Evolucion de las principales cargas en toneladas

Cargas 2014 2015 2016 2017 2018
Soja y Derivados 1.757.154 7.721.289 8.322.094 9.024.433 9.837.442
Otros Granos 2.756.674 4.214.646 633.464 1.318.628 887.298

Mineral de Hierro 8.625.000 4.126.000 3.504.751 3.807.790 3.574.748

Cargas Liquidas 3.456.864 4,064,111 3.679.247 3.399.026 4.402.984
Cargas Varias 1.206.200 1.4080.559 1.075.810 994.310 1.253.193
Total 21.901.858 21.586.605 17.275.366 18.754.187 15.955.665

{@BCRmercados en base a Hidrovias S.A.

A nivel de mineral de hierro, mas alla de la fuerte caida entre 2014 y 2016 ya mencionada, no se observan variaciones
significativas en los ultimos anos. Recordemos que sobre la Hidrovia Parana - Paraguay a la altura de Corumba y Puerto
Suarez se encuentran ubicados dos de los yacimientos de mineral de hierro y manganeso mas importantes a nivel
mundial. Nos referimos al Cerro Mutun y el Macizo de Urucum. EL Mutun esta localizado en el Departamento de Santa
Cruz de la Sierra en Bolivia y es considerado como uno de los yacimientos mas importantes a nivel mundial, con una
reserva estimada de 40 mil Mt de hierro y 10 mil Mt de manganeso. Esta localizado a solo 27 km al sur de la localidad de
Puerto Suarezy a 95 km al de Puerto Busch sobre el Rio Paraguay, lugar donde se embarca la mercaderia para ser
destinada a los mercados paraguayo y argentino. Actualmente se encuentra en construccion una planta siderurgica, el
proyecto es gjecutado por la estatal Empresa Siderurgica Mutun con financiamiento de empresas de capitales chinos.

El mineral de hierro del macizo de Urucum (Mato Grosso do Sul), importante yacimiento ubicado en Corumba (Brasil) es
explotado por la firma Vale, principal empresa productora mundial de hierro y manganeso. La mercaderia viaja —por Lo
general- en barcazas que salen desde el puerto de Ladario, unos 5 km al este de Corumba, y se dirigen hasta las
terminales ubicadas en el Gran Rosario y Nueva Palmira en Uruguay, donde se realiza el trasbordo del mineral a los
buques de ultramar. ELl Gran Rosario siempre esta en condiciones de aprovechar estas cargas de mineral de hierro, ya que
cuenta con una profundidad de 34 pies mas 2 pies de revanchay la posibilidad de ejecutar carga a los buques oceanicos.

2) Lacantidad de vigjes se ubica en los niveles de 2011, sin embargo el volumen trasportado es casi 2,5 Mt superior.

El aumento en las cargas transportadas en el tramo Santa Fe al norte de los ultimos tres anos tiene su correlato en el
numero de viajes, que pasaron de 9.898 en 2016 a 10.819 en 2018, un crecimiento del 9,3% en el periodo.
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Evolucion de las principales cargas en toneladas

Cargas 2014 2015 2016 2017 2018
Soja y Derivados 5.033 5.056 5.076 5.540 5.852
Otros Granos 1.705 2.639 396 774 524
Mineral de Hierro 3.490 2.240 1.883 2.016 1.598
Cargas Liquidas 1.823 2.036 1.849 1.712 2.102
Cargas Varias 1.021 1.067 694 703 743
Total 13.072 13.038 9.858 10.745 10.819

@BCRmercados en base o Hidrovias 5.A.

Esta variacion es inferior a la observada en los volumenes, lo que implica un aumento en la carga promedio por viaje
realizado. El hecho de transportar un volumen superior en cada uno de los vigjes indica un avance en la eficiencia de las
operaciones realizadas, generando una disminucion en los costos de los envios por unidad de volumen transportada.

El tonelaje promedio transportado ha mostrado un crecimiento sostenido desde comienzos de la década, evidenciando
un incremento del 20% al pasar de 1536,7 a 1.844,5 toneladas. Los mayores avances se dieron en el rubro Mineral de
Hierro, donde el volumen promedio transportado se incremento un 47,6% para llegar a las 2237 t, y en Cargas Varias, con
una carga media de 2.094,7 tras un aumento del 47,2%.
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Evolucion del volumen de carga promedio por viaje realizado
@BCRmercados en base a Hidrovias 5.A,
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3) Elcomplejo oleaginoso gana participacion en el transporte de cargas por la Hidroviaa costa  del mineral de hierroy
los cereales.

En el ano 2018, el 49,3% de la carga transportada correspondio a Soja y Derivados, rubro que comprende los movimientos
de porotosy harina/pellets. La participacion de la oleaginosa se recupero luego de haber perdido terreno hasta 2015 por
el mayor peso de los envios de mineral de hierro y supero el 42,4% del 2010. Las cargas de soja y subproductos, mas alla
del traspie generado por la sequia que afecto los envios en 2012, han mostrado un crecimiento sostenido desde el 2010.
El volumen se incremento en mas de 3,3 Mt desde el comienzo de la década, lo que implica un aumento del 50,9%.

La mayor importancia del complejo oleaginoso se ve reflejado tambien en el rubro de Cargas Liquidas, donde quedan
comprendidos los envios de aceite, a los que se suman los traslados de combustibles, que predominan en el volumen.
Estas cargas acapararon el 22,1% del volumen total en 2018, incrementando su participacion en 3 puntos porcentuales

respecto a 2010. Respecto a ese mismo ano, las cargas se incrementaron un 49,7% al sumar ceca de 1,5 Mt.
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Evolucidn de la participacion de las principales cargas en el volumen

transportado por la Hidrovia en el tramo Santa Fe - Corumba
@BCRmercados en base a Hidrovia S.A.
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El principal factor que explica el crecimiento del transporte de los productos del complejo oleaginoso en el tramo de
Santa Fe al norte de la Hidrovia es el gran desarrollo que han tenido tanto la produccion primaria como la industria
oleaginosa en Paraguay. Entre 2010 y 2018, la cosecha de soja se expandio un 60% mientras que la molienda crecio un
136%.

Paraguay es el pais que mas ha visto crecer su capacidad teodrica de procesamiento en los ultimos anos dentro del
Mercosur ampliado. La capacidad de industrializacion en plantas activas registro un aumento del 122% entre 2010 y 2018,
pasando de 7200 t/dia a 15950 t/dia, segun datos de J.J. Hinrichsen. En términos anuales, la capacidad de procesamiento
paso de alrededor de 2,4 Mt a cerca de 5,3 Mt.

El mayor peso del transporte de soja y derivados tuvo como contrapartida una menor participacion del mineral de hierro
y de los cereales, que, como se explico en el primer apartado, se debio a caidas en los flujos entre 2014 y 2016.
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o Commodities

Cambio climatico: ;La ganaderia como
responsable o potencial mitigador?

ROSGAN

El calentamiento global ligado al creciente desarrollo de fendomenos meteorologicos extremos,
lleva a un cuestionamiento social cada vez mas intenso acerca de los principales responsables de
estos cambios.

El calentamiento global ligado al creciente desarrollo de fenomenos meteorologicos extremos, lleva a un
cuestionamiento social cada vez mas intenso acerca de Los principales responsables de estos cambios. Recientemente, la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) informo que la década 2010-2019 fue la mas calurosa desde que existen los
registros, atribuyendo la responsabilidad al cambio climatico, ocasionado por las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI).

Estos gases, como el dioxido de carbono, el monoxido de carbono, el metano o los dxidos de nitrogeno, reciben este
nombre precisamente porque provocan en la tierra el mismo efecto que las paredes de un invernadero. Es decir, impiden
la salida del calor y provocan un aumento de temperatura en el interior, provocando el famoso calentamiento global.

Ahora bien, ;por qué en la opinion publica gran parte de esta responsabilidad es atribuida a la ganaderia? Segun las
estimaciones del Panel Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC, por sus siglas en inglés), a
escala global el sector ganadero contribuye con el 14% de las emisiones de GEl generadas por actividades humanas.

Nuestro pais es parte activa en esta lucha contra el cambio climatico. Dentro de la Convencion Marco de la ONU sobre
Cambio Climatico, los paises en desarrollo tienen la obligacion de presentar cada dos anos, sus Inventarios Nacionales de
Gases de Efecto Invernadero, conforme a los métodos sugeridos por el IPCC.

De acuerdo al ultimo inventario oficial, correspondiente al bienio 2014, el sector ganadero nacional contribuye en un
20,7% a la generacion total de gases de efecto invernadero, en su mayor parte provocados por las emisiones de metano
provenientes de la fermentacion entérica de bovinos.
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GANADERIA

TRANSPORTE

CAMBIO DE USO DE SUELO'Y SILVICULTURA
GENERACION DE ELECTRICIDAD

compusTIBLES RESIDENCIAL [ NEGNR 7.7%

compusTIBLES INDUSTRIAS [ 5.7%
AGRICULTURA [ 5.4%
COMBUSTIBLES OTROS SECTORES - 4,8%
PROCESOS INDUSTRIALES [ 4.5%
FABRICACION DE COMBUSTIBLES - 4,2%
EMISIONES FUGITIVAS - 3,0%
RESIDUOS SOLIDOS URBANOS [l 1,9%
AGUAS RESIDUALES . 1,9%

Grafico 1: Participacion de las emisiones GEl por subsector, mediciones 2014. Fuente: Inventario Nacional
de GEI. Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sustentable de la Macion.

En general, existe un acuerdo en el mundo cientifico acerca de los metodos recomendados por el IPCC para la medicion
de las emisiones de los distintos paises. Sin embargo, aun se encuentra bajo debate el método mas apropiado para
estimar el secuestro de carbono que generan los bosques, las pasturas y la vegetacion en general. Es precisamente esta
divergencia la que abre el debate en cuanto a los resultados que aportaria un balance integral de carbono.

El Grupo de Productores del Sur (GPS), entidad de nuclea a un conjunto de especialistas e instituciones de Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay ha sido uno de los pioneros en impulsar en el desarrollo de estos conceptos.

En 2019 un grupo de investigadores del CONICET vinculados a GPS (Ernesto Viglizzo, Maria Florencia Ricard, Miguel
Taboada y Gabriel Vazquez Amabile) han publicado un trabajo cientifico sobre el rol de las tierras de pastoreo en el
balance regional de carbono (Reassessing the role of grazing lands in carbonbalance estimations: Meta-analysis and
review, 2019).

En el trabajo se reanaliza el balance de carbono en tierras de pastoreo, integrando el secuestro de carbono que realizan
las pasturas con las emisiones que genera el ganado bovino, planteando asi una medicion alternativa al méetodo
simplificado del IPCC que siguen las estimaciones de inventarios nacionales. Para estimar el secuestro de carbono, el
estudio se enfoco en el almacenamiento de carbono organico en suelo, para los cuatro paises del MERCOSUR
(Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay).

Los resultados a los que arribaron muestran que las tierras de pastoreo estarian generando un excedente de carbono, es
decir que las emisiones que producen los animales resultan mas que compensadas por la secuestro de carbono que
generan estas tierras.
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De acuerdo este enfoque, Argentina es el pais que -en términos relativos- presentaria la mayor tasa de secuestro de
carbono en relacion a lo que emite la ganaderia. Es decir, el pais que mostraria el balance de carbono con mayores
excedentes en toda la region, secuestrando 12 veces mas de lo que emite, comparado con una relacion de 3,5 promedio

para la region.
12,2
4,3
3,5
21
1,5

ARGENTINA PARAGLIAY BRASIL URUGUAY MERCOSUR

Grafico 2: Relacion de secuestro/emision carbono en el sector ganadero en los cuatro paises y la region del
MERCOSUR (Viglizzo, Richard y otros).

Similares mediciones se realizaron para la agricultura anual de cultivos de cosechay para los cambios de uso de la tierra
provocados principalmente por deforestacion, resultando ambas mediciones en balances negativos para la region.

Sin embargo, integrando los tres balances, Argentina sigue siendo el pais que mas logra maximizar esos creditos de
carbono favorecida por su sistema de produccion mayormente pastoril. Asi, en el balance general Argentina tendria una
relacion secuestro/ emision de 6,7 mientras que los restantes paises se ubican entre 1,1y 2,1.

El trabajo resulta concluyente. El excedente de carbono que estarian generando un sistema de ganaderia pastoril, no
solo puede compensar las emisiones del sector rural en su conjunto sino también, parcial o totalmente, las emisiones de
sectores no rurales. Sin embargo, al no medirlo y considerar solo una parte de este flujo de intercambio, lleva a
generalizar conclusiones erroneas.

En este sentido, el esfuerzo de la ciencia por cuestionar y exponer metodos alternativos representa un invaluable aporte.
De hecho, a mediados del ano pasado, el IPCC a través un documento oficial reconocio que ‘las oportunidades para el
secuestro de carbono en pastizales y pasturas pueden ser significativas’ mencionando ademas que el secuestro de
carbono relacionado con el manejo de ganado “en pasturas bien gestionadas” podria considerarse “‘como una practica de
mitigacion” de emision de gases de efecto invernadero. Esta mencion sin dudas representa un punto de inflexion clave
para nuestra region dada la elevada proporcion de ganado criado en pastizales. Este cambio de concepto, de inventario a
balance, asi como una comunicacion mas proactiva incluso desde lo privado, ayudaria a conciliar visiones que
actualmente se perciben diametralmente opuestas, entre ganaderosy grupos ecologistas.
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La Argentina tiene un enorme potencial para mitigar los efectos del cambio climatico a través de una ganaderia pastoril,
concebida bajo un manejo sostenible que proteja la biodiversidad de los ambientes rurales. Trabajar conjuntamente entre
sector publico y privado, para promulgar este tipo de ganaderia y comunicar activamente su impacto real, sera clave para
revertir estos conceptos erroneos que tan velozmente se han estado instalando en la opinion publica y sin dudas afectan
la valoracion de la actividad.
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