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oTRANSPORTE

Récord de ingreso de maiz al
Gran Rosario en el afo 2017

ALFREDO SESE - EMILCE TERRE

Durante el afio 2017 habrian ingresado a las
terminales situadas entre Arroyo Secoy
Timbues, en lo que se conoce como Up
River del Parana, cerca de 623.000
camiones con el objetivo de descargar maiz,
el mayor volumen en al menos quince afios.
Sumando todos los granos, se trata en total
de 1,9 millones de camiones, destacandose
el aumento en la participacion relativa de
los cereales en relacion a la soja durante los
ultimos dos aiios.

Pagina 2

oCOMMODITIES

Argentina: cuarto exportador
mundial de harina de trigo

FRANCO RAMSEYER

La recientemente finalizada campafia
16/17, que cerré en noviembre, reveld
cifras muy alentadoras para la harina de
trigo en nuestro pais. No sélo aumento la
molienda de este cereal, que se ubicé sobre
el promedio de los ultimos 5 afios, sino que
ademas se alcanzé un muy buen nivel de
ventas externas, que nos permitio
posicionarnos como el cuarto exportador
de este producto a nivel mundial.

Pagina 3

El mercado de soja ante el
temor de la sequia

EMILCE TERRE

La ley de la oferta y la demanda se hace
sentir a pleno en el mercado: con la caida
en la expectativa de oferta para la préoxima
campana ante la sequia que azota a zonas
productivas claves, los precios reaccionaron
a la suba. Al dia jueves, los precios en el
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mercado fisico de Rosario quedaron en $
5.050/t, un 3% por encima de la semana
anterior.

Pagina 6

El mercado de trigo a la
expectativa con un menor
dinamismo

BLAS ROZADILLA

La semana en el mercado local estuvo
marcada por la cautela. Una merma en el
numero de compradores activos en el
recinto, que se mantuvieron a la
expectativa en la vispera de un nuevo
informe mensual de oferta y demanda del
USDA, redujo el volumen operado y
mantuvieron los precios estables.

Pagina 7

Preocupacion por los rindes en
maiz de primera por la falta de
agua

FRANCO RAMSEYER

La sequia ha lastimado los cultivos de maiz
de nuestro pais, haciendo caer la
produccion estimada para la actual
campaiia. Mientras tanto, la demanda de
exportacion se encuentra increiblemente
algida. Desde una perspectiva mas global,
Estados Unidos y Brasil cuentan con una
grandisima disponibilidad del cereal,
debilitando los precios en la plaza
internacional.
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0 Camiones ingresados a terminales del Gran Rosario
TRANSPORTE Por aiio, segiin estimaciones propias en base a Williams Entregas y CerealNet
. X ) 1.400.000
Récord de ingreso de maiz al
Gran Rosario en el afo 2017 1.200.000
ALFREDO SESE - EMILCE TERRE 1.000.000
Durante el afio 2017 habrian ingresado a 200,600 ull
las terminales situadas entre Arroyo Seco
y Timbues, en lo que se conoce como Up BO0L000 I
River del Parana, cerca de 623.000
camiones con el objetivo de descargar 400,000 r |
maiz, el mayor volumen en al menos )
quince afios. Sumando todos los granos, se 200.000 ' '
trata el:l total de 1,9 millones de camiones, | M= . | Hﬂﬂ---
dest.at_:and_?se el at_xmento enla TRIGO malz SOIA RESTO
participacion relativa de los cereales en 2012 2013 B2014 B2015 mI016 m2017
relacidn a la soja durante los tltimos dos Az e

afos.

Durante el afio 2017 habrian ingresado a las terminales
situadas entre Arroyo Seco y Timbues, en lo que se
conoce como Up River del Parand, cerca de 623.000
camiones con el objetivo de descargar maiz, el mayor
volumen en al menos quince afos.

Cada uno de esos camiones carga un promedio de 28
toneladas y las unidades vehiculares que ingresaron a

En el caso del trigo mantuvo en el 2017 la buena
performance del afio anterior con el ingreso de casi
252.000 camiones contra los 245.000 del afio anterior.
De esta forma en el 2017 se habrian transportado algo
mas de 7 millones de toneladas hacia el Gran Rosario.

En soja, se verifica una baja. Habrian ingresado en el
2017 unos 968.000 camiones, cuando en el 2016
habrian entrado cerca de 1.185.000 vehiculos. Podrian
haber ingresado cerca de 27 millones de tn de poroto

planta antes de las 07:00 am de cada dia fueron -
aproximadamente 311.600 vehiculos. Asumimos que en
promedio a lo largo del afio el registro de ingreso de
camiones antes de las 7.00 horas
asciende a un 50% del total diario. En
consecuencia, los 623.000 camiones
habrian transportado al Gran Rosario
cerca de 17 millones de toneladas de
maiz. Esta mercaderia habria ingresado
a nuestra zona desde distintos puntos
del pais con el fin de despacharse al
exterior a través de las plantas o puertos

de soja.

Es preciso tener presente que la baja de camiones con

Ingreso de camiones para descarga de granos en Gran Rosario
Participacion velativa por producto - 2015 vs 2017

Segin estimaciones propias en base a Williams Entregas y CerealNet

. , , Tri
ubicados a la vera del Rio Parana. BTrigo
@ Maiz
, , 5

El maiz, por su parte, represento el 33% it

. . O Resto
de los ingresos de mercaderia al Gran
Rosario en 2017, su mayor participacion
en el total en al menos 15 afios. Un
maximo historico.

2/14 VOLVER

Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
Director: Dr. Julio A. Calzada

Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bercom.ar - www.ber.com.ar
W@BCRmercados

DIRECCION
DE INFORMACIONES

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la Propiedad Intelectual bajo el N? 5349010, puede ser reproducide de manera total o parcial
citando como fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosaria.



DE COMERCIO
DE ROSARIO

ANO XXXV - N° 1842 - VIERNES 12 DE ENERO DE 2018

Destino de Camiones en Zona Gran Rosario

Participacidn por localidad
#@BCRmercados en base a Williams.

que apenas el 6% traia trigo y un 28%
maiz. En el 2017, los camiones con soja
representaron un 51% del total de
ingresos, mientras que el maiz alcanzé
un 33%y el trigo un 13%.

Respecto a la participacién por zona, en
el afio 2017 el 79,5% de los camiones
que ingresaron a descargar grano lo
hicieron a las terminales de la zona
Norte del Gran Rosario, ubicadas hasta
la localidad de Timbues, mientras que el
20,5% restante tuvo como destino las
localidades desde Rosario hacia el sur,
hasta Arroyo Seco. Entre las localidades
del Up River, el mayor flujo de camiones
(cerca del 30%) va a Puerto General San

B Timbues

W San Martin

W San Lorenzo

poroto de soja obedece a un aspecto estructural. Desde
la eliminacion de los derechos de exportacion y
restricciones a las exportaciones en el mes de diciembre
de 2015 se observa un incremento a nivel nacional en el
area sembrada con trigo, maiz y girasol y una leve caida
en soja. En lineas generales podriamos decir que el area
sembrada con trigo aumento casi 1 millones de
hectareas (ha), la de maiz aproximadamente 1,2
millones de hay la de girasol cerca de 300 mil. Todo
esto como consecuencia de las medidas adoptadas.
Este es el motivo principal del mayor ingreso de
camiones con maiz y trigo en el Gran Rosario: hay una
mayor produccién de cereales. Este aspecto es
estructuralmente positivo porque favorece la
sostenibilidad ambiental de la agricultura extensiva de
nuestro pais al permitir una mayor rotacién de los
campos con cereales, una menor utilizacion relativa de
las oleaginosas y un mejor control de las malezas y
enfermedades.

Si se comparan el ingreso de 1,9 millones de camiones
del afio 2017 con los registros del afio anterior, se
observa una caida del 10% en el total de grano
arribado, aunque aulin se encuentra un 7% por encima
del promedio de los tres afios anteriores.

Un cambio destacable de los Ultimos tres afios es el
aumento en la participacion relativa de los cereales en
relacion a la soja. En el afio 2015, de un total de 1,7
millones de camiones, el 62% cargaba soja mientras
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Martin, un 26% a San Lorenzo-
Ricardone y un 23% a Timbues, tal como puede verse
en el grafico adjunto.

°COMMODITIES

Argentina: cuarto exportador mundial de
harina de trigo
FRANCO RAMSEYER

La recientemente finalizada campafia 16/17, que cerrd en
noviembre, reveld cifras muy alentadoras para la harina de
trigo en nuestro pais. No sélo aumenté la molienda de este
cereal, que se ubico sobre el promedio de los ultimos 5

Molienda de trigo en Argentina

T Molienda
-en millones de toneladas-
2011/12 6,20
2012/13 32,10
2013/14 2,46
2014/15 3,72
2015/16 5,59
2016/17 3,80
Fuente: BCR en base o MinAgro
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afos, sino que ademas se alcanzé un

muy buen nivel de ventas externas, Molienda de tri gﬂ en Argenhna

que nos permitio posicionarnos como
el cuarto exportador de este producto

. . 7.0
a nivel mundial.

63
Segun datos del Ministerio de 6,0
Agroindustria, la molienda de trigo

encima del promedio de molienda
de las cinco campafias 2.0
comprendidas entre 2011/12'y
2015/16, que es de 5,6 millones de 1,0
toneladas. Estos datos se ilustran en
la tabla que sigue. oo

51
pan durante la campafia 2016/2017 .0
ascendié a 5,8 millones de
. 4,0
toneladas, el cual es el valor mas alto
en cinco afos y se encuentra por 10

Prom 5 afios 5,63

- = o = w DY = ——— —— -

2011412 2012413 2013414 2014415 2015/16 201617

-en millones de toneladas-
@BCRmercados en hase al Min de Agroindustda

5,9
? r
55 5 56

L

El grafico a continuacién muestra la molienda por
campafa comercial hasta el ciclo 2016/17 junto con el
dato de la molienda promedio de los ultimos cinco
afnos. En relacion a la campafa pasada, la
industrializacién de trigo del ciclo que terminé el dltimo
noviembre crecié un 5%, en tanto que se ubica un 4%
arriba de la media de los Ultimos cinco afos.

Este crecimiento de la molienda de trigo se vio
acompafado con un aumento adn mayor de las
exportaciones de harina y otros subproductos que

derivan de este proceso productivo. Datos relevados
por el INDEC muestran que las exportaciones de harina
de trigo en la campafa 2016/2017 alcanzaron las
700.000 toneladas, un 26% mas que las de la campaia
pasada y mas del cuadruple de las que se registraron en
2012/2013, campafia en la cual una muy mala cosecha 'y
una restriccion cuantitativa de las exportaciones
mediante los ya eliminados ROE habian repercutido en
un nivel particularmente bajo de ventas al exterior.
Desde entonces, cada afio se exportd mas que el
anterior, logrando un crecimiento ininterrumpido en las

Exportaciones Argentinas de Harina de Trigo
@BCRmercados en base a INDEC
800.000
700.000
600.000

500.000

100.000 l
Q

Ultimas 5 campafas, como muestra
el siguiente grafico.

Por otra parte, resulta de gran
relevancia analizar no sélo la
cantidad de toneladas exportadas,
sino también qué paises fueron los
principales compradores de nuestra
produccién. Como es sabido, Brasil
es historicamente el principal
importador de nuestros productos
de molineria de trigo (es decir, de la
suma de salvados y residuos,
almidén, moyuelo, grafiones, sémola
y harina de trigo). En las Ultimas 6
campanas comerciales este pais
absorbid, en promedio, el 54% de

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 nuestras exportaciones totales de
4/14 VOLVER
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Participacion Porcentual en Exportaciones de Molineria de Trigo de Argentina

@BCRmercados en base a INDEC

2011,12

RESTO
3k

/

20127132

2013/14

RESTO!
26%

2014/15

¥

2015/16

2016/17

estos rubros. Sin embargo, en los Ultimos afios ha
estado creciendo fuertemente la participacion de otro
pais vecino en nuestras ventas de molienda de trigo:
Bolivia. Este Ultimo pasd de captar el 11% de nuestras

ventas en 2012/13 aun 37% en la
recientemente finalizada campanfa
2016/2017. Los destinos naturales de
nuestras exportaciones se explican por
una combinacién de politica comercial,
en particular las ventajas para exportar
por dentro del MERCOSUR en relacién a
los aranceles que deben pagar terceros
paises para ingresar mercaderia, como
asi también la ventaja en fletes
internacionales, la erogaciéon de mayor
peso en el total de costos comerciales.
En el siguiente gréafico puede apreciarse
la evolucidn de esta participacion por
destino de nuestras colocaciones de
molineria de trigo.

Un ultimo tépico digno de mencién son
las excelentes perspectivas a futuro que
goza la molineria argentina en el
mundo. Segun datos del International
Grain Council (ICG), en su “Grain Market
Report” publicado el 23 de noviembre
del 2017, se estima para la campaia
2016/2017 un nivel de exportaciones de
1 millén de toneladas para nuestro pais,

que nos estaria permitiendo superar a Pakistan y
posicionarnos como el cuarto pais en el ranking
mundial de exportaciones de harina de trigo. En tanto,
para la campafa 2017/2018 el mencionado organismo

BCR
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Exportaciones de Harina de Trigo por Pais
BBCRmercados en base a |GG
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5/14
DIRECCION

estima que lograremos alcanzar las 1,1
millones de toneladas exportadas,
superando a la Unién Europeay
afianzandonos en el podio internacional
como tercer pais exportador de este
producto. Como nota, cabe aclarar que
las mediciones del INDEC y del ICG
arrojan resultados diferentes para las
exportaciones argentinas de harina de
trigo porque el primero toma como
campafia comercial los meses
diciembre/noviembre, mientras que el
segundo considera los meses
julio/junio.
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o Comparacién de Precipitaciones faltantes para alcanzar una humedad dptima del suelo - Enero 2017 vs, Enero 2018
H0Ckmercaces - S0Age)
COMMODITIES PRECPITACION FALTANTE PRECPITACION FALTANTE
HUNEDAD OSTIMA PARA MUNEDAD OPTIMA
. 3 { ERA) (FRADERA)
El mercado de soja ante el 126082017 R

temor de la sequia

EMILCE TERRE

La ley de la oferta y la demanda se
hace sentir a pleno en el mercado: con
la caida en la expectativa de oferta
para la préxima campaiia ante la
sequia que azota a zonas productivas Ny : 200
claves, los precios reaccionaron a la
suba. Al dia jueves, los precios en el
mercado fisico de Rosario quedaron en S8
$ 5.050/t, un 3% por encima de la N o
semana anterior. '

El déficit hidrico en gran parte de la
zona productora de granos
argentina se ha agravado por la
combinacién de falta de lluvias con
la llegada de altas temperaturas, y aunque se prevén
lluvias para este fin de semana ellas llegarian
demasiado tarde para una parte importante de la
superficie nacional. Hoy dia, casi la totalidad del area
agricola se halla bajo algun grado de condicion de
sequia, con excepcion del sur de Santa Fe, el centro y
sudeste de Cérdoba y el sudeste bonaerense. El mapa

al circuito productivo, sera a costa de un recorte en su
rinde potencial mientras mas nos alejemos de la fecha
Optima de implantacion.

Agravando el panorama, esta semana el Servicio
Meteorolégico oficial del gobierno de Estados Unidos
incrementé la probabilidad que se desarrolle un
fendmeno Nifa durante nuestra temporada de verano

adjunto compara las lluvias que se necesitarian para al 85%-90%, desde el 80% del mes pasado. Este evento
que la humedad del suelo alcance
un nivel éptimo en enero de 2018 Stock Final de soia en Argentina
respecto a enero de 2017, (abril-marzo)
resaltando la abismal diferencia Fuente: Estimacianes Propias SBEAmercados
entre ambos cuadros de situacion. g 16
Hoy se requieren lluvias de entre k= 14
60mm y 80mm en gran parte del 5
territorio nacional sélo para las g 12
proximas dos semanas. 5w
=

Especificamente, segln reporta GEA,
serian 300.000 las hectéreas ya 6
perdidas, llevando la superficie de
siembra total a nivel pais a 18,5

millones de hectéareas, aunque aun 2
queda otro millén y medio en riesgo a
ya que a la fecha no ha podido ser BEAGR Eﬁggaﬁgggg §§§E§§§5§ ]
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Como referencia, los precios para
el contrato mas cercano
negociados en MATba se
encuentran hoy a US$ 267/t, y si
bien el futuro mayo cotiza en
torno a US$ 260/t para el
vencimiento para el contrato que
vence en noviembre los precios
ya se encuentran alrededor de
los US$ 276/t, que convertidos a
un valor del délar de § 22 que
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se correlaciona por nuestras latitudes con lluvias por
debajo de lo normal, justo en el momento en que los
granos gruesos definen su rendimiento (lo que se
conoce como periodo critico, su floracion para el maiz y
el llenado de granos o fructificacion para la soja).

En este escenario, la expectativa de repetir los
excelentes rindes de las Ultimas campanas se diluyen, y
las proyecciones de produccién se ajustan a un rinde
promedio histdrico recortando el output potencial. Con
una productividad moderada, la produccion sojera
argentina 2017/18 quedaria en torno a los 52 millones
de toneladas, 5,3 millones de toneladas menos que en
el ciclo 2016/17.

Pese a los stocks que pasarian como carry a la siguiente
campania, la oferta total quedaria en 68 Mt, por debajo
de los 70 Mt del aflo anterior. Asi, con estimaciones de
demanda para industrializacién y exportacién algo
mejores a los del ciclo actual, Argentina podria dar
inicio a la nueva campana con los stocks mas altos de
su historia y salir de ella con el menor volumen de
inventarios de los ultimos 5 afos, algo por debajo de
los 9 millones de toneladas.

El mercado, por su parte, comienza a descontar el
nuevo escenario en los precios y consiguié en lo que va
del 2018 una interesante mejora en los valores
ofrecidos. Los valores de referencia de la Camara
Arbitral de Rosario han superado esta semana los $
5.000/t, aunque no es aun demasiado voluminoso el
volumen de grano que se pone a disposicion para la
venta.
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cotizan los futuros en ROFEX se
tratan de algo mas de $ 6.000/t,
arrojando una tasa implicita del
3,9% en ddlares 0 25% en pesos respecto al spot.
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El mercado de trigo a la expectativa con un
menor dinamismo
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BLAS ROZADILLA

La semana en el mercado local estuvo marcada por la
cautela. Una merma en el nimero de compradores activos
en el recinto, que se mantuvieron a la expectativa en la
vispera de un nuevo informe mensual de oferta y demanda
del USDA, redujo el volumen operado y mantuvieron los
precios estables.

En el Mercado Fisico de Granos de Rosario, en la ultima
semana, el trigo ha visto caer la operatoria en relacion a
la semana anterior lo que llevo a mantener cierta
estabilidad en sus precios. Una menor cantidad de
compradores activos le quitd dinamismo al mercado,
pese a lo cual los precios de referencia establecidos por
la Cdmara Arbitral de Cereales de la BCR presentaron
una leve mejoria en relacion a lo sucedido
anteriormente. En efecto, la semana pasada los precios
de pizarra se mantuvieron en un rango entre $ 2.990/t y
$ 3.005/t, mientras que el pasado lunes alcanzo los
$3.050/t, para luego mantenerse por encima de los
$3.030/t durante el resto de la semana.

Para los contratos a plazo negociados en el mercado
rosarino, las operaciones estuvieron focalizadas en las
posiciones con entrega para febrero y marzo, donde la
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desde el mes pasado, la atencién
estuvo puesta en la situacion
climatica de las planicies
norteamericanas, especialmente
en Kansas, principal estado
productor de trigo duro de
invierno. Esta variedad es la que
mas se asemeja a la produccion
local entre las que se cultivan en
el pais del norte.

Esta zona se vio acechada por
climas secos y frios extremos que
generaron grandes
preocupaciones debido a la
posibilidad de que se registren
dafos en los cultivos. A su vez,
se espera que el USDA recorte el
area sembrada estimada del

1516 16/17  17/18

mayor parte de las negociaciones se realiz6 en moneda
nacional con un valor abierto de $3.100/t. Las
operaciones de forwards en dolares realizadas para
entregas en los mismos meses quedaron en tanto en
los US$ 163/t y US$164/t, respectivamente.

Como se menciond anteriormente, una diferencia a
destacar respecto a la semana pasada es que disminuyé
el nUmero de compradores que se mostraron activos. La
demanda no tradicional que habia aparecido en este

cereal en su informe del viernes. Este dato ha llevado a
un aumento en la cotizacién de los futuros del cereal, el
contrato con vencimiento en marzo arranco la semana
con un precio de US$157,17/t el lunes para alcanzar los
US$159/t, en el cierre del dia jueves. Sin embargo, el
mercado se ha visto presionado por amplias existencias
globales y un lento avance de las exportaciones a causa
de la gran competencia que esto genera.

mercado se mantuvo a la
expectativa esta semana y las
operaciones estuvieron
movilizadas a partir de las &
compras por parte de los
exportadores. Sin embargo, se 5
pudo percibir una cautela
general dentro del recinto con
los operadores ubicandose a la
espera del informe mensual de
oferta y demanda del
Departamento de Agricultura de
los Estados Unidos (USDA, por
sus siglas en inglés) que sera 1
dado a conocer en la tarde de
este viernes. -

Millanesde toneladas
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En el mercado de Chicago, ya
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En la Argentina el panorama es diferente. Esta campafia
marcé un record en lo que respecta a la cantidad de
trigo embarcado y programado para embarcar,
acumulado hasta el mes de enero y, a su vez, se dio el
mayor registro en 10 afos de compras por parte de las
empresas exportadoras para el mismo periodo del afio.

Para lo que va de la campafia, segun datos del MinAgro
(Ministerio de Agroindustria de la Nacion), el sector
exportador lleva comprado alrededor de 3,7 millones de
toneladas mas que en el promedio de las Ultimas cinco
campanas al mismo periodo. Otro dato a destacar, tiene
que ver con las casi 4,87 millones de toneladas
embarcadas y proyectadas para embarcar entre los
meses de noviembre y enero, segin datos de NABSA,
alrededor de 500 mil toneladas mas que en la campafa
pasada.

Como se puede ver en el gréfico, el mes de
diciembre de la actual campafa tuvo una
dindmica mucho mayor a lo observado en el
mismo mes de la campafa anterior. Siendo el
volumen de embarque informado por NABSA
cerca de 2 millones de toneladas mayor en la
campanfia actual que para la pasada. Esto luego
se reflejo en una caida para el mes de enero en
relacién a enero del afio pasado.

Profundizando el andlisis, es posible notar que
para la campafa actual los exportadores ya han
comprometido para su venta al exterior el
62,5% del cereal que han adquirido, segun lo
que reflejan las Declaraciones Juradas de
Ventas al Exterior, siendo que para las ultimas
diez campanas (en promedio) s6lo se habian
desprendido del 21,6% de la mercaderia
comprada a esta altura del afo. Ello da el
indicio que el sector exportador alin se maneja
con un nivel de stocks relativamente ajustado
de trigo para lo que queda del afio y para llevar

oCOMMODITIES

Preocupacion por los rindes en maiz de
primera por la falta de agua

FRANCO RAMSEYER

La sequia ha lastimado los cultivos de maiz de nuestro pais,
haciendo caer la produccion estimada para la actual
campana. Mientras tanto, la demanda de exportacion se
encuentra increiblemente algida. Desde una perspectiva
mas global, Estados Unidos y Brasil cuentan con una
grandisima disponibilidad del cereal, debilitando los
precios en la plaza internacional.

El clima seco ha impactado negativamente en la
produccién de maiz de nuestro pais, haciendo disminuir

Estado de las reservas
hidricas en el suelo

| MAIZ Siembra Temprana

07 ENE 2018

., ‘
como carry a las campanas sub5|gU|entes, = pr—— Referencia I Resorves sdecuadss
dando la pauta de una demanda latente para el [:':imm_mmw W secuis I Reservas Gpimas
futuro B s o s Reservas escasas I Reservas excesvas
. e Reservas requiares [l Excesos
E Sana
Mo Agricola DZonl con Unidades cartograficas basadas
en las cartas de suelos 1:50.000 (INTA).
Km i
0 75 150 200 450 800 Resto del pais con UC de suelos 1:500.000.
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—segun el Ultimo informe mensual de GEA- el

rendimiento esperado para la actual campafia a
73,5 quintales por hectarea, muy por debajo de
los 80 quintales por hectarea de la campana
anterior.

Sucede que hace aproximadamente 15 dias
ocurrio el periodo de floracion para la mayoria
de los maices de siembra temprana que se
encuentran plantados en la region nucleo
(norte de Buenos Aires, centro/sur de Santa Fe
y sudeste de Cérdoba). Las buenas condiciones
climaticas en este periodo resultan
imprescindibles ya que el mismo es critico para
el desarrollo de los cultivos. La explicacion de
esto, en términos de facil comprensioén, es que
durante el proceso de floracién se desarrollan
“flores macho” y “flores hembra”, que
posteriormente fecundan formando el maiz
como todos lo conocemos.

Desgraciadamente, el contexto fue de escasez
de agua y elevadas temperaturas en la region,
con lo cual se espera que los rendimientos para

el cereal no sean muy alentadores en la actual ; Referencia I Resorvas adecuadas
~ ; : L_E N B sequia I Rosorvas Gptimas
campanfia. En efecto, segun el informe semanal B Corpce co o 43
. A - Toia Resorvas escasas - Resorvas excesivas
de GEA publicado el 04/01, noviembre y T sanss Resorvas roguiaes [ Excesos
diciembre dejaron una deuda de 100 mm Mo Ao [ 2ona con Unidas a8 Gaiad

respecto de los valores medios histéricos. Esta
situacion se ve reflejada en el gréfico a 0

E Lmie provincial

90 180

Estado de las reservas
hidricas en el suelo -
MAIZ Siembra Tardia

07 ENE 2018

oy
en las cartas de suelos 1:50.000 (INTA).

Resto del pais con UC de suelos 1:500.000.

continuacion, confeccionado por la Oficina de
Riesgo Agropecuario del Ministerio de Agroindustria,
donde puede apreciarse como gran parte de la region
se encuentra bajo condiciones de sequia y reservas de
agua insuficientes para el maiz de primera.

La buena noticia es que aln no se ha llegado al periodo
de floracion del maiz de siembra tardia, el cual tiene
lugar aproximadamente en febrero. Para el mismo, el
estado de las reservas hidricas resulta mas adecuado ya
que aln no se encuentra en su momento critico, como
puede vislumbrarse en la siguiente ilustracion, también
elaborada por la Oficina de Riesgo Agropecuario.

Se concluye que si bien hay mayor optimismo respecto
al maiz tardio, las paupérrimas condiciones que
atraveso el cereal de siembra temprana llevaron a que

10/ 14
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la Guia Estratégica para el Agro (GEA) de nuestra
institucién disminuya sus previsiones para la produccion
nacional de maiz de 41,5 M de toneladas el mes pasado
a 39,9 millones de toneladas en el informe publicado
hace dos dias, alegando que sera el maiz de siembra
tardia el responsable de que los guarismos no sigan
empeorando, si las lluvias lo favorecen.

Por el lado de la demanda, la exportacion se encuentra
en niveles extraordinarios. En efecto, segun datos del
NABSA, entre el 10y el 29 de enero esta programada la
embarcacion de 1,15 millones de toneladas de maiz en
puertos argentinos (el 78% de las cuales se cargaran en
el Up River), esto es casi seis veces mas que lo que se
habia declarado el afio pasado para esta misma altura
del mes, lo cual puede verse claramente reflejado en el
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®BCRmercades en hase a NABSA
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Buques Cargados y por Cargar entre el 10/01yel 29/01

hemos mencionado sumados a la
fortaleza de la demanda de
exportacion han brindado un sostén
adicional a los precios, aunque a
largo plazo -que ésta pueda
sostenerse- dependerd en gran
medida de lo que ocurra en la plaza
internacional, donde se destina una
gran parte de nuestro grano.

El dltimo grafico muestra la situacién
actual de los precios para los futuros
mas cercanos de maiz en el Mercado
a Término de Buenos Aires y en el
Mercado de Futuros de Chicago,
exhibiendo una prima a favor del
cereal argentino en torno a los 14
dolares al cierre de la semana.

2017

gréfico a continuacion.

En otro orden de ideas, si alejamos la lupa podemos ver
que en el mundo el stock de maiz se encuentra muy
holgado. En Brasil, por ejemplo, la agencia
gubernamental Conab amplié sus previsiones para la
cosecha del cereal a 92,3 millones de toneladas (cien
mil toneladas més de lo que se proyectaba el mes
pasado), que si bien es inferior a la produccion récord

Como siempre, serd la relacion entre la ofertay la
demanda la que en Ultima instancia determine la
evolucién de los precios domésticos para el maiz.
Jugara un papel clave el clima en el desarrollo del maiz
tardio y habra que continuar atento a la evolucion de la
demanda tanto para el consumo como para la
exportacion.

de la campana anterior, se

RSL0IT - 18I0 K
] e

encuentra muy por encima del

‘ Contratos mas Cercanos de Futuros de Maiz en Matba y en Chicago

promedio de los ultimos 5 afios.
En tanto, los stocks finales de
maiz en Estados Unidos (lo que
“sobra” de cada campafia) se
vienen apilando desde hace ya
varios afos y totalizaron —segln
datos del USDA- 58 millones de
toneladas al finalizar la campafa
2016/2017, el valor mas alto en
29 afos.

Este contexto de amplias
existencias a nivel internacional Futuro Malz Chicags
presiona los precios del maiz a la
baja en la plaza internacional. En
nuestro pais, la reduccion de la
oferta generada por los
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALE

Titulos Pablicos del Gobierno Nacional 11/01/18
R R Var. P
Mercado de Capl‘tales Reglnnal Variable Va_lor al Semanal TIR Duration Cupén Proxlmo’
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques clerre (5%) pago cupon
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual' Anterior Actual Anterior Bonar 18 (AN18) 2.048,00 1,39 1,21% 0,86 9,00% 29/5,2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg, AATS 1.950,00 000 523% 120 625%  22/4/2018
0-30 dias 30,58 29,52 19.773.340 9779131 17 73 Bonar 20 [A020) 2.135,00 095  4,00% 244 B0 542013
31-60 dias 29,04 29,65 47181471 34.009.519 355 308 Bono Rep. Arg. AAZ1 1.992,25 000 579% 287  BBE% 22042013
£1-90 dias 27,23 27,66 55.429.001 38.818.370 384 267 Bono Rep. Arg. AZE2 2.035,00 054 441% 352 000 26012018
91-120 dias 27,39 28,02 49,129.005 82.931.062 339 236 Bonar 24 [A124) 2.195,00 046  4,68% 324 8BTS T/5/2018
121-180 dias 26,99 27,62 92.251.536 B86.681.732 565 445 Bonar 2025 2.010,00 0,25 4,96% 518 575%  18/4/2018
181-365 dias 26,68 27,32 118.053.586 07.841.796 817 722 Bono Rep. Arg. AA26 2.146,00 028 583% 616  T.509  22/472018
Total 381.817.940 350.111.611 2.631 2.052 Bono Rep. Arg. AZE7 2.106,00 0,81 584% 658 000  26/1/2018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg, (DICA) 3.105,00 0,49 6,29% 748 8,28% 30/6/2018
Tasa promedio Monto contado N Operacones Discount uss L. NY (DICY) 3.110,00 002 627T% 745 B28%  30/6/2013
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonar 2037 2.145,00 023 6,66% 10,08 7,63% 18/4/2018
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Far uss L Arg. [PARA) 1.365,00 044 7.00% 086 1,33k 3132018
Hasta 7 dias 26,40 26,71 336.815.534 326.292.416 1711 1.566 Par uSs L. NY [PARY) 1.387,00 0,14 6,85% 11,05 1,33 31/32018
Hasta 14 dias 2547 26,41 12.233.913  26.231.620 143 116 Bono Rep. Arg. AAdG 2.088,00 0,33 7,02% 11,97 T.63%  22/4/2018
Hasta 21 dias 26,00 29,50 19,187 348.477 3 5 Bono Rep. Arg. AC17 1.919,00 047 7.19% 14,11 6,88% 28/6/2018
Hasta 28 dias 27,00 32,00 343,505 363.036 7 6 DOLLAR-LINKED
> 28 dias 24,65 0,00 3.857.518 0 14 0 Bonad 18 [AM15) 1890,00 1,34 9,50% 018 240% 1832018
Total 353.269.657 353.235.549 1.878 1.693 EN PESOS + CER
Mercado de Capitales Argentino 11/01/18 Bogar 18 (NF18) 9750 201 -69%% oot 2,00 )
Boncer 20 (TC20) 124,000 245 3,88% 217 2,25%  25/4/2018
Acciones del Panel Principal Boncer 21 (TC21) 133,500 0,00  3,46% 330 2,50%  22/1/2018
) Valor al Retorno Beta PER Vg\Emm Bocon 24 (PR13) 412,100 1,06 410 201 2.00% 15/1/2018
Variable cierre  Semanal MiEFA- ARGl Lo it Emp. Sector diario (5 Discount § Ley Arg. (DICP) 820,000 147 448% 830 583%  30/6/2018
nual __fecha dias) Par § Ley Arg. (PARP| 0,000 -100,00  0,00% 000  1,18%  31/3/2018
MERVAL 32.078,22 036 7365 6,66 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 605,000 1,68  519% 1469 3,31%  30/6/2018
MERVAL ARG 31.762,01 0,36 89,92 6,40 EN PESOS A TASA FLJA
en porcentaje Bono Marzo 2015 [TM18) 107,550 2,23 27.21% 013 22,75% 5/3/2018
PampaEnergia  $5250 1,64 10830 561 104 031 23,61 1920 1.051.480 Bono Setiembre 2018 [TS18) 104,500 058 26,01% 057 750 19/3/2013
Grupo Galiia  §12825 0,54 16855 445 091 1,00 2264 1855 456.798 Bono Octubre 2021 TO21) 108,000 000 17.74% 253 1820%  3/42018
YBE S46280 519 4415 966 097 082 8821 1828 145614 Bono Octubre 2023 [TO23) 101,500 049 17.28% 351 16,009  17/4/2018
Petrobras Brasil  §107,15 4,08 20,87 1214 139 082 29,84 1828 338345 Bano Octubre 2026 TO26) 104,500 000 1588% 456 15,505  17/4/2018
Banco Macro $213,80 231 8434  -161 1,06 1,00 17,19 1855 128.854 EN PESOS A TASA VARIABLE
Central Puerto  $39,55 3,40 69,56 24,37 082 0,83 2443 2686 1.623.637 Bonar 2018 (Badlar - 2,75%) 102,800 0,29  25,05% 013 1/3/2018
Com. del Plata ca72 288 7149 000 078 031 . 1920 1226566 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 103,750 147 2631% 0,96 11/3/2018
Transener $5970 893 26656 2206 1,12 112 1420 1420 756424 Bonar 2020 (Badlar - 3,25%) 110,000 0,00 24,09% 1,58 1/3/2018
Siderar $1440 303 548 000 099 095 1148 1012 1.305.146 f"’””mzz (Badlar + 2%) 102,350 053 26.81% 235 3/4/2018
Tenaris $320,00 390 1272 847 086 095 - 1012 51.633 Corte de Cupén durante la semana.
Banco Francés  §158,00 047 6846 3,02 1,17 031 2938 19,20 105214 Mercado Accionario Internacional 11/01/18
Phoenix GR 5§99 741 11978 417 0,17 066 - 1855 1.100.561 Retorno
T. Gas del Morte $77.30 -1,71 38527 348 106 102 - 1483 216183 Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual
Cresud $39,20 820 5032 3,69 0,83 069 - 4201  569.956 fecha
T. Gas del Sur $8500 -1,16 17646 2,53 0,98 1,02 29,66 1483 228300 INDICES EEUU.
ByM Argentinos  §31910 147 000 613 000 102 - 1483 150.169 Dow Jones Industrial 25.574,73 1,99%  2817% 3,46% 25.439,73
Aluar $1540 610 69,19 1,99 099 095 1889 1012 707334 S&P 500 2.787,55 1,56% 21,58% 347% 275814
Telecom Arg $14740 391 14384 7,79 0,90 038 1999 11,19  85.079 Wasdag 100 6.708,43 1,88% 32,84% 4,88%  6.696,12
Mirgor §59585 1,87 7361 1606 049 049 1495 1495  22.041 INDICES EUROPA
Edenor 549,60 475 100,40 842 102 020 3388 2053 659315 FTSE 100 (Londres) 7.762,94 0,91% 6,52% 1,02%  7.756,11
Agrometal §2370 -1044 3550 149 0,89 035 2054 1027 305753 DAY (Frankfurt) 13.202,30 0,27% 13,37% 2,21%  13.525,56
Dist. Gas Cuyana 55880 10,22 267,50 31,10 064 082 3543 30,15 331.358 IBEX 35 [Madrid) 10.435,20 1,17% 10,91% 3,90% 16.040,40
Boldt $10,45 -1260 20202 410 0,66 066 17,96 17,96 T06.282 CAC 40 (Paris) 5.488,55 1,43% 12,32% 3.36% 694477
Supemielle $11585 1,18 167,22 307 000 066 2117 1796 114634 OTROS INDICES
Holcim $90,15 1497 16725 19,01 063 075 3444 963 111601 Bovespa 79.365,44 0,72%  26,85% 3,68% 79.414,91
Consultatio $61,25 033 5752 7,08 051 075 950 968 96434 Shanghai Shenzen Compaosite 3.425,57 1,18% 9,21% 358% 612404
Central Cost. $17,80 1,99 4494 12,23 1,13 083 13563 2636 361.285
san Miguel $13200 553 2814 1077 0,8 091 6534 1719 80.817
Autop. del ol ST10,80 1,70 91,63 404 046 047 2889 2388 41210
Beo. Hipotecario 514,50 211 121,04 662 110 047 1701 23838 366.322
Cons. Del Oeste 535,00  -3,47 66382 043 048 047 1887 23,88 210423
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NITOR DE COMMODITIES GRA

Monitor de Commodities Granos Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 11/01/18

Mercado Fisico de Granos de Rosario 11/01/18 Qrigen / Producto Entrega 11118 5/1/18 13/1/17  Var. Sem.  Var, Afio
Plaza/Producto Entrega 111118 41118 MAAT  Var, Sem. Var, Afio TRIGO usst
ARG 12,08 - Up River Cerc. 1775 177,0 17404 03%f  20%
RO SRONENGE S EE.UU. HRW - Golfo Cere, 249,9 2526 21298 %A 174%
Trigo Disp. 3.025 3.005 24850 07T 212% gy spw - Goiro Cere, 184,9 184,0 18224 os%dt  1,5%
Maiz Disp. 2.810 2.795 26004 05 81%  ppasort-Rouen Cere. 189,1 187,6 0724 o08%nd 7%
Girasol Disp. 5600 5445 4400 28edt 247%  gusia s MarNegro prof. Cerc 100 190 18208 aos%d 4
Soja Disp. 4.850 4.500 42054 1.0 f 153%  gus12.5% - Mar Azov Cere. 168,0 168,0 1520= 00 105%
sorgo Disp. 2300 2300  2300= O00e= 00%  ycpFeed- Mar Negro cere. 1815 1795 170 f a%fr 4o
FORWARD O FUTUROS uss/it MAIZ
Trigo Ene 169.0 1665 1804 5% 50%  apc - up Rwver Cere. 165,0 163,0 18544 12 ¥ 24%
Maiz Mar/May 150,6 150,5 14804 0% 8%  gpa Paranagus Cere. 1555
Soja Abr/May 2594 2616 26209 o8l 0% geyy gorre Cerc. €21 1es1 tegad e e
* Precios pizarra.o estimados por Camara Arbitral de C.e'realles de Bosario para merc.aderla con UCR. - Mar Negro Cerc. 164,5 1625 169,0‘.‘ 1,2% 3 27%
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagon en zona Rosario. ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara. SORGO
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 11/01/18 ARG - Up River Cerc. 143,0 1430 1650= 0,0% % -133%
- - EE.UL. - Galfo Cere. 176,8 1777 15318 e d 154
Producto Posicidn 11118 41118 11147 Var, Sem.  Var. Afo SOJA
ENTREGA CERCANA uss/it ARG - Up River Cerc. 366,0 366,8 37048 02 35%
Trigo SRW Disp. 159,2 159,5 15399 024  35%  BRA-Paranagui Cerc, 376,6 3842 4046 F 2008  69%
Trigo HRW Disp. 161,8 161,6 1564 014t 20%  EEUU.-Golfo Cere, 369,6 377.2 4238 20md s
Maiz Disp. 1373 138,2 1406 % o6ed  24%
Soja Disp. 3456 352,5 6859 209  62%
Harina de soja Disp. 3413 348,1 34258 20m@  04%
Aceite de soja Disp. 726,9 7438 78009 23 % 7%
ENTREGA A COSECHA UsS/t
Trigo SRW Mar 159,2 190,7 1550 % -165% 4  27%
Trigo HRW Mar 161,3 1949 1492 4 AT 54%
Maiz Mar 1373 149,7 15038 83%d 86%
Soja Ene 3456 360,6 As6H 42 f 95%
Harina de soja Ene 3413 3444 30624 0% 114%
Aceite de soja Ene 726,9 816,8 690,0 % 11,08 M+ 53%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,52 2,55 ze2 3 Y 39
Soja/maiz En/Mar 2,52 241 2104 454 19,8%
Trigo blando/maiz Disp. 1,16 1,15 1094 o05%4  60%
Harina soja/soja Disp. 0,99 0,99 093 % oo  63%
Harina soja/maiz Disp. 2,49 2,52 2448 3@ 21%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,33 0,33 0359 02%P  51%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 11/01/18
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hey pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $18652 S18861 517315 515821 17,89%

USD comprador BMNA 518450 518600 517,150 S15650 17.89%

USD Bolsa MEP $18729 $18913 $17318 $15833 18,29%

USD Rofex 3 meses 519,942

USD Rofex 9 meses 521,790

Real (BRL) §5,81 §585 §5,23 5495 17,02%

EUR §2165  §2268 52043 S1677 3510%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 55.459 55.055 55.163 39802 39,34%

Base monetaria 1.039.731 1.001.113 947103 840119 23.76%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 30383 30,687 28108 11601 161,90%

Titulos publicos en cartera BCRA 1301609 13055944 1.205.212 1.086.759 1977%

Billetes y Maon. en poder del plblico 705180 701.909 643,327 524163 34,53%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1423651 1442103 1332074 1109862 2827%

Depdsitos del Sector Privado en USD 26.036 26,450 25.408 22685 14.77%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1325912 1329373 1.282.189 907.047  45,15%
Préstamos al Sector Privado en USD 14,932 14,769 14,8315 9132 64,06%
M 2 1.026.705 1.078.572 964.196 797870 28,68%
TASAS

BADLAR bancos privados 21,13%  23,00%  22,63%  19,25% 1,88%
Call money en § (comprador) 27,00% 27,00% 29,50% 23,00%  4,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 26,40% 28,20% 31,88% 2408%  232%
LEBAC a un mes 28,75%  28,75%  28,75%  23,50% 5,25%

TNA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  37,02%  2657%  2911%  2386% 13,16%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WL, NYMEX] 56344 56144 55660 553,01 1968%
Oro (Londres, UK) $1.332,90 5131715 $1.242,65 51.20505 10,61%
Plata 51710 51722 51606 51677  1,99%

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.
12 I = Billetes y monedas en poder del pdblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 11/01/18
) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) IO Trimestre 4.2 4.2 3,7

EMAE /1 [var. % a/a) oct-17 5,2 5,2 44

EMI /2 [var. % a/a) nov-17 19 1,8 49

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m] dic-17 31 1.4

Basicos al Productor fvar. % m/m) nov-17 14 1.6 0,9

Costo de la Construccién [var. % m/m)  nov-17 06 0,5 1,4 23,2

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) IO Trimestre 46,3 454 48,0 0.3

Tasa de empleo (3] IO Trimestre 424 415 421 0.3

Tasa de desempleo (%) W Trimestre 83 87 8,5 0,2

Tasa de subocupacion (3] IO Trimestre 10,8 11,0 10,2 0,6

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) nov-17 4,610 5.241 4,336 -4.7%

Importaciones (MM uSs) nov-17 6151 6196 471 30,3%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) nov-17 -1.541 455 115 -1441 2%

M EMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
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