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Editorial: 4

Con riesgo climético elevado, avanza la campana agricola 2018/19

e Acompafiada de lluvias extraordinarias en gran parte de la zona productiva del pais, avanza la campafa
agricola 2018/2019. Las Bolsas de Cereales y el organismo oficial del area coinciden en que finalmente se
habria expandido la superficie sembrada con maiz. En soja este consenso se disipa y, segun la fuente, el area
implantada podria ser similar, ligeramente menor e incluso levemente mayor, a la de la campafia previa

e A rindes medios normales, la produccion de los 5 cultivos estivales principales (soja, sorgo, maiz, girasol y
mani) se estima en 101,3 millones de toneladas, un 31% mas a la lograda en el ciclo previo. Si las lluvias
continuasen muy superiores a las normales, como sucediese en enero, se ampliaria la superficie anegada y/o
con excesos de humedad, y el producido final sera probablemente menor; lo contrario se observaria si el
clima ingresase en una fase de mayor normalidad

e En el escenario base (tanto volumenes como precios internacionales), el valor de la cosecha 2018/2019 (5
cultivos estivales + 2 invernales) se ubicaria en US$ 33.798 millones, creciendo en US$ 5.409 millones
(+19%). En este caso, las exportaciones de granos y de sus principales derivados industriales (harinas,
aceites, biocombustibles) se aproximarian a US$ 28.172 millones (+US$ 4.644 millones), mientras que los
derechos de exportacién apuntarian a US$ 5.654 millones (+US$ 1.730 millones)

En Foco 1: 7

En términos interanuales, los primeros datos de enero no marcan diferencia con el cuarto

trimestre de 2018, que fue el de mayor caida del nivel de actividad

e La produccion manufacturera registré en Diciembre de 2018 una caida de 14,7% interanual, acumulando en
el afio una contraccion de 5% anual. Asimismo, los despachos de cemento totales cayeron 17,9% interanual
en Diciembre y un 2,4% en el afio

e En Enero 2019 la cantidad de patentamientos de autos 0 KM cayd 50,1% interanual, acentuando la
contraccion observada en los ultimos trimestres del afio pasado, de 25,2% en el tercer trimestre y de 40,5%
interanual en el cuarto trimestre de 2018

e La recaudacion impositiva asociada al mercado interno marcé una caida en términos reales de 9,1%
interanual en Enero, que compara con la baja de 7% interanual observada en el cuarto trimestre de 2018.
Ademas, la recaudacion de impuestos asociados a la importacién también empeord en Enero respecto de lo
ocurrido en el cuarto trimestre de 2018

En Foco 2: 11

El dato regional de la semana: Las ventas de autos Okm comenzaron el 2019 en reversa:

un 50,1% menos que el primer mes del 2018

e El mayor descenso se observo en la regién NEA, con una merma de 56,3 % interanual de los patentamientos,
seguida del NOA (-52,4 %), zona pampeana (-50,2 %), Cuyo (-47,9 %) y la Patagonia (-41,4 %)

e Por provincias, la menor de las caidas se observd en Neuquén, aunque de todos modos el guarismo fue
significativo (- 28,9 % interanual), mientras que en Chubut, la segunda de comportamiento "menos
negativo"”, el registro fue de - 43,6 %

e La caida mas pronunciada se verificé en Misiones (-61,8 % interanual), seguida de Chaco (- 60,0 %), La Rioja
(- 57,3 %), Salta ( -56,2 %), La Pampa ( -55,6 %) y Catamarca ( -55,3 %)

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL). Direccién Marcelo L. Capello. Direcciéon Nacional del
Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 5353928, ISSN N2 1667-4790 (correo electrénico). Se autoriza la reproduccién total o
parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 52 piso B (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede Cérdoba:

Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Con riesgo climético elevado, avanza la campafia agricola
2018/19

Juan Manuel Garzén

Acompafada de lluvias extraordinarias en gran parte de la zona productiva del pais,
avanza la campafa agricola 2018/2019. Las Bolsas de Cereales y el organismo oficial del
area coinciden en que finalmente se habria expandido la superficie sembrada con maiz.
En soja este consenso se disipa y, segun la fuente, el area implantada podria ser similar,
ligeramente menor e incluso levemente mayor, a la de la campafia previa

A rindes medios normales, la produccion de los 5 cultivos estivales principales (soja,
sorgo, maiz, girasol y mani) se estima en 101,3 millones de toneladas, un 31% mas a la
lograda en el ciclo previo. Si las lluvias continuasen muy superiores a las normales, como
sucediese en enero, se ampliaria la superficie anegada y/o con excesos de humedad, y el
producido final sera probablemente menor; lo contrario se observaria si el clima ingresase
en una fase de mayor normalidad

En el escenario base (tanto volimenes como precios internacionales), el valor de la
cosecha 2018/2019 (5 cultivos estivales + 2 invernales) se ubicaria en US$ 33.798
millones, creciendo en US$ 5.409 millones (+19%). En este caso, las exportaciones de
granos y de sus principales derivados industriales (harinas, aceites, biocombustibles) se
aproximarian a US$ 28.172 millones (+US$ 4.644 millones), mientras que los derechos de
exportacion apuntarian a US$ 5.654 millones (+US$ 1.730 millones)

El mes de enero ha registrado lluvias extraordinarias, muy por encima de las normales, en
buena parte de la region agricola del pais. Este fendbmeno ha causado anegamientos y
pérdida de &area sembrada (0 a sembrar) en ciertas zonas, en particular del sudeste de
Cérdoba, el centro-sur de Santa Fe y el norte de Buenos Aires. En estas areas, el exceso de
agua en suelo era muy importante a fines de enero, “extremadamente fuera de la normal”,
segln las estimaciones del Sistema Meteorolégico Nacional.®

Los especialistas sostienen que estamos frente a un evento “nifio débil” (sube la temperatura
del agua en el océano pacifico ecuatorial), que al combinarse con otros fendémenos
(condiciones del océano atlantico, nivel e intensidad de la corriente de Humboldt),
“fragmenta” el sistema climatico de Sudamérica y genera fendbmenos contrapuestos de gran

1
http://www3.smn.gob.ar/serviciosclimaticos/?mod=agro&id=18
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intensidad.” En una interpretacion propia de lo que esta sucediendo, pareceria que el clima
de esta campafa combina intensidad con patrones y giros inesperados, lo que lo hacen muy
poco predecible, manteniendo elevado el riesgo climéatico hasta seguramente fines de la
campanfa.

Estado de los suelos en la region pampeana luego de las lluvias de enero

RESERVA DE AGUA UTIL EN EL SUELO
{Como % de la Capacidad de Agua util Total)
en la Region Pampeana el z0,/¢1/2013

ANOMALIA DE LA RESERVA DE AGUA EN EL SUELO
en la Regién Pampeana el 30/01,/2018
(Respecto de igual fecha para el periodo 1978 - 2018)
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FORTE LAY - AIELLO

e Sequia absoluta areas con 0% de agua util, e <5 Extremadamente mas seco que lo habitual.
e Sequia condicional areas entre 0 y 50% de agua util e 5-20 Mucho mas seco que lo habitual.
e Humedad 6ptima areas entre 50 y 100% de agua util. e 20 - 40 M4s seco que lo habitual.

e 40 - 60 Aproximadamente normal para la época.
e 60 - 80 Mas humedo que lo habitual.
e 80 - 95 Mucho mds humedo que lo habitual.

e 95 > Extremadamente mas humedo que lo habitual.

Fuente: Sistema Meteoroldgico Nacional.

Escenarios de produccion
Como es sabido, la produccion de una campafia empieza a perfilarse con el area sembrada y
se define segun area efectivamente cosechada y rindes medios logrados.

Con respecto a la primera variable, la estimacion oficial es una mayor area sembrada con
maiz y soja respecto a la de la campafia pasada, a pesar del exceso de lluvias. En efecto, en
su ultimo informe (enero) la Secretaria de Agroindustria trabaja con un area de 9,35 millones
de hectareas de maiz (+2,3%) y de 17,5 millones de hectareas de soja (+1,7%).°

Las Bolsas de Cereales coinciden con el organismo oficial en cuanto a la mayor area
sembrada con maiz pero no asi con la de soja. Para la Bolsa de Cereales de Buenos Aires no

2
Ing. Eduardo Sierra, “Informe de Perspectivas Agroclimaticas”, Enero de 2019, Bolsa de Cereales de Buenos Aires.

“Estimaciones Agricolas”, Informe Mensual, Secretaria de Agroindustria, 24 de enero de 2019.
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habria cambios respecto del ciclo 17/18 y se habrian sembrado unas 17,7 millones de
hectareas (+0%), mientras que para la Bolsa de Cereales de Rosario el area seria levemente
menor, de 17,6 millones de hectéreas (-0,6%0).

La evolucion del clima determinara qué porcentaje del &rea sembrada se termine cosechando
y también la productividad media de los lotes. En cuanto a esta Ultima, con los actuales
niveles de humedad, zonas no anegadas se proyectan con gran potencial de rindes, que
podrian compensar problemas en otras zonas, ubicando el rinde promedio de la campafia por
encima del nivel tendencial.

Hay estudios que muestran que los efectos del “nifio” sobre la agricultura pampeana son, a
priori, favorables, aunque también se sefiala que no hay “dos nifios iguales”. Segun la
evidencia, algunos cultivos, particularmente el maiz, tienen rindes por encima de la media en
“eventos nifio”, mientras que en otros, caso de la soja, el efecto es mas bien ambiguo (no es
negativo, pero tampoco necesariamente positivo).*

Con estas consideraciones, se proyecta una produccion base de 125,9 millones de toneladas
para todo el ciclo 18/19, considerando 7 cultivos principales (trigo, maiz, sorgo, girasol, soja,
mani y cebada), que surge de aplicar rindes normales a toda el area sembrada con los
cultivos estivales y que implica un incremento de un 26% respecto del ciclo previo.®

A su vez, en funcion de la volatilidad que muestra el clima, se definen 4 escenarios
adicionales (sélo para los cultivos de verano), dos con rindes medios inferiores a los normales
(-5% y -10%), que reflejarian una situacién donde se agudizan los excesos hidricos, y dos
con rindes medios superiores (+5% y +10%), que serian aquellos casos donde el clima
acompafa favorablemente, permitiendo a los cultivos expresar mejor su potencial. Estos 4
escenarios terminan determinando un rango de produccion de entre 115,7 millones y 135,9
millones de toneladas.

En el escenario base los 5 cultivos estivales considerados acumulan 101,3 millones de
toneladas, creciendo un 31% respecto del ciclo 17/18; para este subgrupo, los restantes
escenarios definen un rango de produccién de entre 91,1 y 111,4 millones de toneladas, en
todos los casos, superior al del ciclo pasado.

4 Brescia, V., Lema, D., Parellada, G. (1998). “El Fendmeno ENOS y la Agricultura Pampeana: Impactos Econdmicos en Trigo, Maiz, Girasol y
Soja”. INTA. Fernandez Long, M. E.; L. Spescha, R. Hurtado and G. M. Murphy,

(2011), “Impacto del ENOS sobre los rendimientos de maiz en la region pampeana argentina”, Agriscientia XXVIII: 31-38.

> Se trabaja con una media nacional de 74 quintales en maiz, 29 quintales en soja, 31 quintales en sorgo, 20 quintales en girasol y 21
quintales en mani (en grano).
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Escenarios de Produccién Campafia Agricola 2018/2019*

En miles de toneladas

. " . . . Sélo Sélo
Trigo Maiz Sorgo Soja Girasol Mani Cebada 7 granos . .
invernales  estivales
Escenario rindes -10% 19.500 38.700 1.620 46.800 3.431 618 5.060 115.729 24.559 91.169
Escenario rindes -5% 19.500 40.850 1.710 49.400 3.622 653 5.060 120.794 24.559 96.234
Escenario rindes base 19.500 43.000 1.800 52.000 3.812 687 5.060 125.859 24.559 101.299
Escenario rindes +5% 19.500 45.150 1.890 54.600 4.003 721 5.060 130.923 24.559 106.364
Escenario rindes +10% 19.500 47.300 1.980 57.200 4.194 756 5.060 135.988 24.559 111.429
Produccion 2017/2018 18.500 34.000 1.550 37.780 3.530 557 3.740 99.657 22.240 77.417

Variacion esperada produccidn segln escenarios

Trigo Maiz Sorgo Soja Girasol Mani Cebada 7 granos Sélo S.é lo
invernales  estivales
Escenario rindes -10% 5,4% 13,8% 4,5% 23,9% -2,8% 11,1% 35,3% 16,1% 10,4% 17,8%
Escenario rindes -5% 5,4% 20,1% 10,3% 30,8% 2,6% 17,3% 35,3% 21,2% 10,4% 24,3%
Escenario rindes base 5,4% 26,5% 16,1% 37,6% 8,0% 23,4% 35,3% 26,3% 10,4% 30,8%
Escenario rindes +5% 5,4% 32,8% 21,9% 44,5% 13,4% 29,6% 35,3% 31,4% 10,4% 37,4%
Escenario rindes +10% 5,4% 39,1% 27,7% 51,4% 18,8% 35,8% 35,3% 36,5% 10,4% 43,9%

* El escenario de rindes base supone una media nacional de 74 quintales en maiz, 29 quintales en soja, 31 quintales en sorgo, 20 quintales
en girasol y 21 quintales en mani (en grano). Produccion de Trigo y Cebada seguin Secretaria de Agroindustria.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Secretaria de Agroindustria, Bolsa de Cereales de Buenos Aires, Bolsa de
Cereales de Rosario y Bolsa de Cereales de Cordoba.

Precios internacionales

En cuanto a los precios internacionales, el escenario base supone valores 2019 menores a los
de 2018 en los productos del complejo sojero, tomando en cuenta lo sucedido en lo que va
del afio y las referencias que brindan los mercados de futuros y forwards (Chicago, Bolsas
locales). Por caso, se trabaja con una soja de exportacion promedio de US$ 340 versus los
US$ 390 de 2018 (-13%). En trigo y cebada los valores son superiores a los del afio pasado,
mientras que maiz y sorgo se pautan con una leve baja.

Los menores precios de los productos del complejo sojero se explicarian por una vuelta a la
“normalidad”, el mercado estaria operando con relativa certeza del arribo a una solucion en el
conflicto China — Estados Unidos. Debe recordarse que la soja 2018 de Sudamérica estuvo
durante muchos meses muy por encima del valor de la soja USA a consecuencia de este
conflicto, de la imposicion de un arancel extraordinario del 25% al ingreso de soja USA al
mercado chino. En los ultimos meses del afio pasado y comienzos de 2019, los precios de la
soja de distintos origenes muestran mayor convergencia, ello se ha producido a partir de una
suba de la soja USA y de una baja de la soja Sudamérica; esta convergencia sélo podria
explicarse bajo un escenario donde el gobierno chino deja de hacer diferencias entre sus
proveedores de soja.

Informe de Coyuntura del IERAL — 7 de Febrero de 2019 6
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Escenarios de Precios FOB Puertos Argentinos 2019

En ddlares por tonelada

Escenario Escenario Escenario

base-10% Base base +10%
Soja 306 340 374
Aceite de Soja 579 643 707
Harina de Soja 308 342 376
Biodiesel de Soja 579 643 707
Trigo 206 229 252
Harina de Trigo 313 348 383
Maiz 156 174 191
Sorgo 157 175 192
Semilla de Girasol 772 857 943
Aceite de Girasol 661 734 808
Pellets de Girasol 164 182 201
Mani procesado 1232 1369 1506
Mani sin procesar 1053 1170 1287
Aceite de Mani 970 1078 1186
Cebada 205 228 250

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea.

En relacién a precios 2018

Escenario Escenario Escenario
Pesimista Base Optimista
-21,7% -13,0% -4,3%
-17,2% -8,0% 1,2%
-19,0% -10,0% -1,0%
-17,2% -8,0% 1,2%
-0,1% 11,0% 22,1%
-2,8% 8,0% 18,8%
-14,5% -5,0% 4,5%
-14,5% -5,0% 4,5%
-17,2% -8,0% 1,2%
-17,2% -8,0% 1,2%
-14,5% -5,0% 4,5%
-11,8% -2,0% 7,8%
-11,8% -2,0% 7,8%
-11,8% -2,0% 7,8%
-1,0% 10,0% 21,0%

Ahora bien, el conflicto generd sus efectos negativos sobre las compras chinas de soja que,

luego de varios afios,

mostraron un ajuste importante en el 2018. En efecto, las

importaciones totalizaron 88 millones de toneladas el afio previo, retrocediendo un 8%
respecto de las 96 millones del 2017. Ademas del conflicto comercial y la incertidumbre que
éste cred en los importadores, en la caida de las compras se habria conjugado también la
aparicion de un brote fuerte de fiebre porcina, una enfermedad letal para los animales
infectados y también para el negocio y sus expectativas en caso de no ser controlada

rapidamente.

Precios FOB soja USA, Argentina y de Brasil
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a FAO y Aduana China.
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Los actuales precios de la soja, menores a los que prevalecian antes del conflicto, estarian
reflejando una combinacion de una demanda china que ha perdido fuerzas, con elevadas
existencias de soja en Estado Unidos, y con una produccién sudamericana que por ahora
avanza con expectativas de ser mayor a la lograda en el ciclo previo.

Finalmente, como la volatilidad de precios de las commodities ha sido muy alta en los Gltimos
afos, parece importante agregar dos escenarios adicionales de precios internacionales, uno
positivo, donde los valores se ubican 10% por encima del escenario base, y que responderia
a un contexto de recuperacion de la demanda mundial de commodities y/o problemas en
algunos paises productores (Brasil, y esperemos que no, pero podria ser la propia Argentina).
Y para darle simetria al ejercicio, también se puede definir un escenario mas negativo en
materia de precios (de menor probabilidad), con valores 10% inferiores a los del caso base,
gue podria surgir si el contexto se modifica en la direccion opuesta a la antes referida.

Valor de la produccion agricola

Puede deducirse que el valor de la produccion agricola (VPA) del ciclo 18/19 dependeréa de lo
que suceda finalmente con la produccion y del nivel en el que se ubiquen los precios
internacionales, en particular durante el segundo semestre del afio. Como ambos parametros
estan hoy “abiertos”, se estima un escenario base y también un rango en el que podria
ubicarse el VPA segun voliumenes y precios en posibles escenarios alternativos.

En el escenario base el VPA se ubica en US$ 33.798 millones, creciendo en US$ 5.409
millones (+19%) respecto del ciclo 17/18.

Escenarios de Valor de la Produccion Agricola de la campafia 2018/2019*

En millones de dédlares

Escenario bajista Escenario base precios Escenario alcista
Escenario rindes -10% 27.969 30.979 33.990
Escenario rindes -5% 29.242 32.389 35.535
Escenario rindes base 30.515 33.798 37.080
Escenario rindes +5% 31.789 35.207 38.626
Escenario rindes +10% 33.062 36.617 40.171

En relacién a ciclo 2017/2018 (variacién %)

Escenario bajista Escenario base precios Escenario alcista
Escenario rindes -10% -1,5% 9,1% 19,7%
Escenario rindes -5% 3,0% 14,1% 25,2%
Escenario rindes base 7,5% 19,1% 30,6%
Escenario rindes +5% 12,0% 24,0% 36,1%
Escenario rindes +10% 16,5% 29,0% 41,5%

En relacién a ciclo 2017/2018 (en millones de USS$)

Escenario bajista Escenario base precios Escenario alcista
Escenario rindes -10% -420 2.590 5.600
Escenario rindes -5% 853 3.999 7.146
Escenario rindes base 2.126 5.409 8.691
Escenario rindes +5% 3.399 6.818 10.237
Escenario rindes +10% 4.673 8.227 11.782

*Produccion de 7 cultivos (soja, sorgo, girasol, trigo, maiz, cebada y mani), valoracién a precios medios

FOB Puertos Argentinos. Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea.
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Luego aparecen otras situaciones posibles. La mejor combinacion seria aquella donde se
estabiliza el régimen de lluvias, los cultivos expresan todo su potencial, con rindes que se
ubican 10% por encima de los del caso base, y los precios internacionales mejoran con el
transcurso del afio; en ella, el VPA llega a US$ 40.171 millones, un 45% por encima del ciclo
previo y un aporte adicional de US$ 11.782 millones. La peor situacion seria aquella donde la
campafia avanza con clima en contra (se profundiza el exceso de lluvias y se amplian las
areas inundadas), los precios internacionales empeoran con el transcurso del afio (por
ejemplo, porque siguen cayendo las importaciones chinas de soja), aqui el VPA se ubicaria en
US$ 27.969 millones, un 1,5% por debajo del ciclo anterior (- US$ 420 millones).

La “peor situacion” es interesante porque permite visualizar lo siguiente: para que el ciclo
18/19 quede por detras del anterior en lo que respecta a generacion de ingresos, deberian
combinarse rindes pobres con precios muy bajos de commodities; es decir, para que el VPA
de este afio no supere al del afio pasado, la campafa deberia ser muy floja en lo productivo y
ademdas producirse una caida importante en los precios internacionales. Por ahora, la
combinacién de ambas situaciones luce, afortunadamente, poco probable.

Exportaciones

Respecto a lo que puede pasar este afio en materia de exportaciones, se requiere precisar no
s6lo volumenes de produccion y precios de granos del ciclo 18/19 sino también los de sus
principales subproductos, dado que en algunos casos, de hecho en la cadena mas importante
(soja), la generacion de divisas se concentra en la colocacion de productos que surgen de
una transformacién industrial (aceites, harinas, biocombustibles).

También hay que advertir que la decision de comercializacion de los granos es del productor
y que éste puede ir dosificando ventas en funcidén de sus necesidades, de su confianza hacia
el futuro (por caso, si realizard ventas para financiar inversiones) y de su preferencia
respecto a como distribuir sus ahorros entre distintos activos (reales, financieros). Respecto a
este Ultimo punto, las estadisticas muestran que la politica de activar soja (incrementar
stocks) como reserva de valor ha ido ganando terreno en los ultimos afios, llegandose a cifras
muy elevadas en algunas campafas. La pregunta que surge entonces es cuanta soja de la
cosecha 18/19 quedara en manos de productores y pasara de este afio al préximo.
¢Dependera este volumen de la cosecha que se logre? A priori, con la volatilidad que muestra
la economia argentina, considerando la preferencia de muchos productores, y también el
hecho que se viene de una campafia muy mala, se espera que los stocks crezcan y que se
expandan mas mientras mayor sea la cosecha (que el porcentaje de la soja 18/19 que se
termine comercializando, ingresando al circuito, se reduzca a mayor volumen producido).

Finalmente, el afio comercial de los granos no es el mismo que el afio calendario,
particularmente en algunos productos. Por caso, el ciclo comercial de la soja 18/19 es abril
2019 - Marzo 2020, esto significa que la soja producida este afio sera exportada
seguramente en gran proporcion en el 2019 pero quedaran saldos que pasaran al 2020, méas
si la campafia es buena; lo mismo para con el maiz o con la harina de soja u otros productos.
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Esto complica también la estimacién de las exportaciones por “afio calendario” y exige
realizar algunos ajustes.

A continuacion se presenta un escenario base en materia de exportaciones y otras posibles
situaciones en caso que los volimenes producidos sean menores / mayores y que algo similar
suceda con los precios de exportacion. Estas simulaciones suponen, para el caso de la soja y
el maiz, los dos cultivos dominantes, stocks crecientes (en términos absolutos) a produccion
creciente.®

En el escenario base los envios de granos y de sus principales derivados industriales (harinas,
aceite, biocombustibles) ascenderian a US$ 28.172 millones, creciendo en US$ 4.644 millones
respecto a los envios 2018. Al igual que lo planteado con el VPA, parece dificil que el ingreso
de divisas agroindustriales de este afilo sea menor al del afio pasado. En el peor escenario,
donde se suponen rindes 10% menores a los normales y precios internacionales 10% abajo a
los actuales, la generacion de divisas se aproximaria a US$ 23.526 millones, una cifra muy
similar a la del 2018. En otras palabras, la recuperacion de los agro délares es casi un hecho
seguro, lo que es mas dificil de anticipar es qué intensidad tendrd esta recuperacion, dada la
volatilidad que esta mostrando el clima y los riesgos globales que enfrentan los mercados de
commodities.

Escenarios de Valor de Exportaciones de Granos y sus Derivados Industriales 2019*

En millones de ddlares

Escenario bajista Escenario base precios Escenario alcista
Escenario rindes -10% 23.526 26.140 28.754
Escenario rindes -5% 24.494 27.215 29.937
Escenario rindes base 25.355 28.172 30.989
Escenario rindes +5% 26.107 29.008 31.909
Escenario rindes +10% 26.751 29.724 32.696

En relacion a 2018 (est) - Variacion %
Escenario bajista Escenario base precios Escenario alcista

Escenario rindes -10% 0,0% 11,1% 22,2%
Escenario rindes -5% 4,1% 15,7% 27,2%
Escenario rindes base 7,8% 19,7% 31,7%
Escenario rindes +5% 11,0% 23,3% 35,6%
Escenario rindes +10% 13,7% 26,3% 39,0%

En relacién a 2018 (est) - Millones de US$

Escenario bajista Escenario base precios Escenario alcista
Escenario rindes -10% -2 2.612 5.226
Escenario rindes -5% 966 3.687 6.409
Escenario rindes base 1.827 4.644 7.461
Escenario rindes +5% 2.579 5.480 8.381
Escenario rindes +10% 3.223 6.196 9.168

*Incluye envios de productos del complejo sojero (grano, harina, aceite, biodiesel), maiz, trigo, harina de trigo, cebada, sorgo, mani, aceite
de mani, girasol, harina y aceite de girasol.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea.

En el escenario base de produccién, se supone que las existencias finales crecen en 2,6 y 2,7 millones de toneladas en soja y maiz
respectivamente; en el escenario de mayor produccidn, las existencias crecen en 5,1 millones en cada uno de los cultivos.
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Derechos de Exportacion

Finalmente, otra variable macroecondmica de interés asociada a la campafia 18/19 tiene que
ver con la recaudaciébn de Derechos de Exportacion (DEX). Debe recordarse que desde
setiembre del afio pasado todos los productos que se exportan pagan un impuesto, que es
del 28,5% (aproximadamente) en los productos del complejo sojero (salvo biodiesel, que
paga 25,5%) y del 10,5% en la mayoria de los restantes productos vinculados al campo.

La recaudacion de los DEX es funcion de volumenes y precios de exportacion. Para las arcas
del gobierno, que opera en pesos, también importa el nivel del tipo de cambio.

Se ha estimado la recaudacion de DEX en dolares para los distintos escenarios de exportacion
antes presentados.

En el escenario base, el Estado estaria recaudando U$S 5.654 millones de DEX asociados a
exportaciones de granos o de sus principales derivados industriales (el 80% de este monto
explicado por los envios de productos del complejo sojero), unos US$1.730 millones més que
en 2018 (+44%). Incluso en un escenario de rindes 10% por debajo de lo normal y precios
10% por debajo de los actuales, el fisco estaria recaudando mas que el afio pasado (+US$
791 millones).

Escenarios de Recaudacion de Derechos de Exportacion sobre Granos y sus Derivados Industriales 2019*

En millones de dédlares
Escenario Escenario base Escenario

bajista precios alcista
Escenario rindes -10% 4.715 5.238 5.762
Escenario rindes -5% 4912 5.458 6.004
Escenario rindes base 5.089 5.654 6.219
Escenario rindes +5% 5.244 5.826 6.409
Escenario rindes +10% 5.377 5.974 6.572

En relacion a 2018 (est) - Variacion %
Escenario Escenario base Escenario

bajista precios alcista
Escenario rindes -10% 20,2% 33,5% 46,9%
Escenario rindes -5% 25,2% 39,1% 53,0%
Escenario rindes base 29,7% 44.,1% 58,5%
Escenario rindes +5% 33,6% 48,5% 63,3%
Escenario rindes +10% 37,0% 52,3% 67,5%

En relacién a 2018 (est) - Millones de US$
Escenario Escenario base Escenario

bajista precios alcista
Escenario rindes -10% 791 1.315 1.838
Escenario rindes -5% 988 1.534 2.080
Escenario rindes base 1.165 i 1.730 2.296
Escenario rindes +5% 1.320 1.902 2.485
Escenario rindes +10% 1.453 2.050 2.648

*Incluye envios de productos del complejo sojero (grano, harina, aceite, biodiesel), maiz, trigo, harina de trigo, cebada, sorgo, mani, aceite
de mani, girasol, harina y aceite de girasol.

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea.
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Suponiendo un tipo de cambio promedio de $43,3 para 2019 (+26% entre diciembre 2018 y
diciembre 2019), la recaudacién en pesos de DEX se aproximaria a $244.000 millones en el
escenario base, una expansion del 130% interanual, una tasa muy elevada que responde a la
combinacién de: a) mayor tipo de cambio; b) mayores volimenes exportados; c¢) mayor
presion tributaria sobre determinados productos (los que hasta agosto 2018 no estaban
alcanzados).
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En términos interanuales, los primeros datos de enero no
marcan diferencia con el cuarto trimestre de 2018, que fue el
de mayor caida del nivel de actividad

Guadalupe Gonzalez

e La produccion manufacturera registr6 en Diciembre de 2018 una caida de 14,7%
interanual, acumulando en el afio una contraccion de 5% anual. Asimismo, los despachos
de cemento totales cayeron 17,9% interanual en Diciembre y un 2,4% en el afio

e En Enero 2019 la cantidad de patentamientos de autos 0 KM cayd 50,1% interanual,
acentuando la contraccién observada en los ultimos trimestres del afio pasado, de 25,2%
en el tercer trimestre y de 40,5% interanual en el cuarto trimestre de 2018

e La recaudacion impositiva asociada al mercado interno marcé una caida en términos
reales de 9,1% interanual en Enero, que compara con la baja de 7% interanual
observada en el cuarto trimestre de 2018. Ademds, la recaudacion de impuestos
asociados a la importacion también empeoré en Enero respecto de lo ocurrido en el
cuarto trimestre de 2018

El afio 2018 cerr6 con caidas en el nivel general de actividad econ6mica, con algunos
sectores mas complicados que otros, y los primeros datos de 2019 no cambian todavia el
escenario.

En Diciembre la actividad econdmica registré una caida de 6,4% interanual, acumulando una
contraccién de 2,1% en el afio, segun el indice de Orlando Ferreres & Asociados. La variacion
desestacionalizada del indice de actividad marcé una baja de 0,1% en Diciembre con
respecto a Noviembre.
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indice General de Actividad
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a OJF

La fuerte caida de 6,4% interanual en Diciembre se explica principalmente por la industria
manufacturera (-9,6%), los sectores de comercio al por mayor y menor (-8,8%) y
Construccion (-6,5%). En el acumulado del afio, mientras la actividad en general se contrajo
2,1% anual, la industria manufacturera lo hizo 4,7% y el comercio un 3,1%. La actividad en
el sector de construccion logro cerrar el afio con una suba de 2% anual.

Por otro lado, se destaca la mejora en Diciembre de la actividad en el sector agricultura,
ganaderia, caza y silvicultura, de 1,7% interanual, apoyado en la campafia de trigo. Sin
embargo, mas alla de la recuperacion del sector agricola en los ultimos meses, en el
acumulado del afio se registra una caida de 12,9% anual.

indice General de Actividad por sector
Variacion interanual

Afio 2018

Minas y Canteras 9%
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silv.
Servicios Sociales y de Salud
Administracién Publica y Defensa
Transp. Almac y Comunicaciones
Intermediacién financiera 7%

Act Inmob, Empresariales y de Alg.
Electricidad, Gas y Agua

Total

Construccion

Comercio al por mayor y menor -8.8%

Industrias Manufactureras -9.6%

-15% -10% 5% 0% 5% -15% -10% -5% 0% 5%

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a OJF
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Industria Manufacturera

Recientemente el INDEC publicé el nuevo indice de Produccion Industrial Manufacturero (IPI)
en reemplazo del Estimador Mensual Industrial (EMI). Segun esta nueva medicion, la
produccion manufacturera registr6 en Diciembre una caida de 14,7% interanual, debido en
gran parte a las paradas de planta de la industria automotriz. En el afio el sector acumul6
una contraccion de 5% anual. Asimismo, en términos desestacionalizados, el indice de
produccion manufacturero marcé una baja de 1,7% mensual en Diciembre, luego de la
merma de 5,5% en Noviembre respecto de Octubre.

indice de Produccién Industrial
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC

En 2018, sélo dos sectores lograron mejorar su actividad respecto de 2017: industrias
metalicas basicas (+3%) y productos minerales no metalicos (0,2%). En el otro extremo se
ubican sectores como maquinaria y equipo, con una caida de 18,4% anual en 2018, muebles
y colchones (-12,6%), productos textiles (-10,7%), productos de caucho y plastico (-10,1%0).
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indice de Produccion Industrial Manufacturero por sector
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC
Patentamientos

En el arranque del afo, el sector automotriz parece agravar su situacién respecto a lo
ocurrido en los ultimos meses del afio pasado. En Enero, la cantidad de patentamientos de
autos 0 KM cay6 50,1% interanual, acentuando la contraccion observada en los ultimos
trimestres del afio pasado, de 25,2% en el tercer trimestre y de 40,5% interanual en el
cuarto trimestre de 2018.
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Argentina: Patentamientos 0 KM
Variacidn interanual
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a DNRPA

Recaudacién impositiva

Los datos disponibles de Enero para la recaudacion fiscal vinculada al mercado interno (IVA,
aranceles de importacion, combustibles, créditos y débitos, aportes personales) encuentran
una caida adicional de 2,1 puntos porcentuales en términos reales.

En Enero, estos ingresos tributarios marcaron una suba de 35,2% interanual, muy por debajo
de la inflacion acumulada de doce meses (48,8% anual considerando una estimacién para
Enero). Asi, la recaudacién impositiva asociada al mercado interno marcé una caida en
términos reales de 9,1% interanual en Enero, que compara con la baja de 7% interanual
observada en el cuarto trimestre de 2018.

Argentina: Recaudacion impositiva asociada al Mercado Interno*
Variacion interanual en términos reales
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*Incluye IVA, aranceles a las M, Combustibles, Créditos y Débitos y Aportes.
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos e INDEC
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Por otro lado, la recaudacién de impuestos asociados a la importacion también empeoré en
Enero respecto de lo ocurrido en el cuarto trimestre de 2018. En Enero, los ingresos en
dolares por IVA DGA registraron una caida de 47% interanual mientras que la recaudacion de
aranceles de importacién se redujo un 39% en doélares con respecto a Enero de 2018. En el
cuarto trimestre de 2018, las variaciones habian sido de 39% y 30% interanual
respectivamente.

Recaudacidén de impuestos asociados a la importacién, en délares
Variacidn % interanual
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos
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Construccion

El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) publicado por el INDEC, que
muestra la evolucién de la demanda de un conjunto de insumos del sector, registré en el
cuarto trimestre de 2018 una caida del 14% anual, cerrando el afio con una variacion positiva
de 0,8% anual.

Construccion: Nivel de actividad
Variacién Interanual
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a INDEC

En Diciembre, los despachos de cemento totales cayeron 17,9% interanual, cerrando el afio
con niveles por debajo de afios anteriores, a diferencia de lo que ocurria en los primeros
meses de 2018. En el acumulado del afio, se despacharon un total de 11.822.453 toneladas,
un 2,4% menos que en 2017.

Despachos de Cemento
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea en base a AFCP
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El dato regional de la semana:
Las ventas de autos Okm comenzaron el 2019 en reversa: un
50,1% menos que el primer mes del 2018

Vanessa Toselli y Lucia Iglesias

o El mayor descenso se observo en la region NEA, con una merma de 56,3 % interanual de
los patentamientos, seguida del NOA (-52,4 %), zona pampeana (-50,2 %), Cuyo (-47,9
%) y la Patagonia (-41,4 %)

e Por provincias, la menor de las caidas se observo en Neuquén, aunque de todos modos el
guarismo fue significativo (- 28,9 % interanual), mientras que en Chubut, la segunda de
comportamiento “menos negativo”, el registro fue de — 43,6 %

e La caida més pronunciada se verificé en Misiones ( -61,8 % interanual), seguida de Chaco
(- 60,0 %), La Rioja (- 57,3 %), Salta ( -56,2 %), La Pampa ( -55,6 %) y Catamarca ( -
55,3 %)

Segun los datos publicados por la Direccién Nacional de Registro de la Propiedad Automotor,
en el primer mes del afio el patentamiento de autos cero kildbmetro, alcanz6 las 60.296,
aproximadamente la mitad de lo que fue en enero del afio 2018 (-50,1%). El desempefio a
nivel regional fue similar, observandose variaciones interanuales entre un -56,3% (Noreste) y
-41,4% (Patagonia).

Las 24 provincias (23 + la CABA) evidenciaron reducciones en patentamiento de autos cero
kilbmetro y la mayor de ellas se observd en la provincia de Misiones: -61,8% interanual,
durante el primer mes del afo.

La regibn Noreste fue la de mayor reduccion interanual en este indicador, en términos
relativos entre las regiones: -56,3%. Entre las provincias que la forman, Misiones y Chaco
fueron las de mayor baja (-60,9% promedio).

La region Noroeste, con un total de 6.205 unidades Okm vendidas y registradas en el mes
de enero de 2019, ocupa el segundo lugar en el ranking con una reduccion del 52,4%. La
provincia de La Rioja (-57,3%) fue la de mayor baja y Santiago del Estero (-46,0%), al de
menor.
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Patentamiento de autos. Enero 2019
Unidades y variacidn interanual.

Total Pais 60.296 -50,1%  Cuyo 3.731 -47,9%
Noroeste 6.205 -52,4%  Mendoza 2.306 -47,8%
Santiago del Estero 917 -46,0%  San Luis 698 -50,7%
La Rioja 415 -57,3% SanJuan 727 -45,4%
Catamarca 497 -55,3% Noreste 4.257 -56,3%
Tucuman 2.054 -49,8% Misiones 845 -61,8%
Salta 1.425 -56,2%  Formosa 668 -47,0%
Jujuy 897 -52,9%  Chaco 1.352 -60,0%
Pampeana 40.590 -50,2%  Corrientes 1.392 -51,9%
Cdrdoba 5.991 -50,3%  Patagdnica 5.513 -41,4%
Entre Rios 1.568 -52,3%  Santa Cruz 596 -48,5%
La Pampa 624 -55,6% Neuquén 1.914 -28,9%
Santa Fe 5.281 -47,9%  Chubut 1.366 -43,6%
CABA 8.634 -46,6%  Tierra del Fuego 521 -51,2%
Buenos Aires 18.492 -51,8% Rio Negro 1.116 -45,8%

Fuente: IERAL en base a DNRPA

La regibn Pampeana, con una participacion cercana al 70% del total, fue la tercera en el
ranking: cayo la cantidad de autos nuevos vendidos en un 50,2% (-40.854 unidades Okm
vendidas). Las provincias que la componen evidenciaron una reduccion del 50,8% interanual
promedio, durante el mes de enero del corriente afio.

La region de Cuyo, con una reduccion del 47,9 % interanual en el mes de enero, ocupo el
cuarto lugar en el ranking. En ella, la provincia de San Luis fue la de mayor reduccion: -
50,7% interanual.

La region Patagodnica, fue la Ultima en el ranking aunque también con una reduccion de
gran magnitud: el patentamiento de autos Okm durante el mes de enero de 2019 fue un
41,4% inferior al de igual mes del afio 2018. Entre las provincias que la forman se observo
cierta variabilidad: la menor reduccién es del 28,9% (Neuquén) y la mayor, de 51,2% (Tierra
del Fuego).
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