E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1845 — VIERNES 02 DE FEBRERO DE 2018

eECONOMiA

El Campo y la agroindustria:
motores en la produccion,
consumo y exportaciones de
combustibles

JULIO CALZADA - ENRIQUE LASGOITY - FRANCO
RAMSEYER

El campo es responsable de casi la cuarta
parte del consumo total de gas oil de
nuestro pais y los biocombustibles aportan
no soélo divisas sino que aumentan
significativamente la oferta de nafta y gas
oil que demanda el parque automotor
argentino y las propias actividades agricolas
y ganaderas.
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Un 2017 con fuerte crecimiento
para la comercializacion de
maquinaria agricola

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

A noviembre de 2017 las exportaciones de
magquinaria agricola habian aumentado un
11%, las ventas en el mercado interno
exhibieron un impresionante crecimiento
del 79% hasta el tercer trimestre del 2017 y
el uso de la capacidad instalada pasé del
50% observado en setiembre del afio 2015
a 78% en setiembre del afio 2017.
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Claves para entender el
mercado climatico del maiz: la
oferta y demanda de agua

SOFIA CORINA

El mercado climatico es el periodo donde el
maiz define su rinde y por lo tanto coincide
con el de mayor demanda de agua y
recursos naturales para formar los granos.
La estrategia productiva es coincidir ese
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periodo de demanda de recursos naturales
con el de mayor oferta de los mismos. Sin
embargo, cuando no se cumple esta
condicion, los rindes se ven afectados y
aumenta la volatilidad de las cotizaciones.
Los meses claves para el maiz en USA, Brasil
y Argentina en esta nota.
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Trigo: récord en 5 meses para
EE.UU.

EMILCE TERRE

Al dia martes, el precio de los futuros de
trigo en los mercados de Kansas (variedad
duro de invierno) y Chicago (trigo blando)
alcanzaron su valor mas alto en cinco
meses. El comportamiento de los precios
obedecié al temor de que las condiciones
climaticas desfavorables en Estados Unidos
ocasionen daios irreversibles sobre el
cultivo.
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Mercado climatico, mercado
movido

SOFIA CORINA - FRANCO RAMSEYER

Comienza el mes critico para la soja con
pronésticos climaticos que no estan
satisfaciendo la demanda hidrica del cultivo
en Argentina. La volatilidad esta a flor de
piel en el mercado de Chicago y se traslada
al recinto local. Las mejoras en las ofertas
de compras impulsaron los negocios entre
los operadores locales.
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El Campo y la agroindustria: motores en la
produccion, consumo y exportaciones de
combustibles

JULIO CALZADA - ENRIQUE LASGOITY - FRANCO RAMSEYER

El campo es responsable de casi la cuarta parte del
consumo total de gasoil de nuestro pais y los
biocombustibles aportan no sélo divisas sino que
aumentan significativamente la oferta de nafta y gasoil que
demanda el parque automotor argentino y las propias
actividades agricolas y ganaderas.

Cinco indicadores muestran que el campo y la
agroindustria argentina son verdaderos motores del
consumo y produccion de combustibles, generando
divisas con sus exportaciones. El sector agropecuario
argentino es responsable del 22% del consumo total de
gasoil de nuestro pais, unos 4.300 millones de U$S. La
produccién de granos en Argentina y su transporte son
responsables del 12% del consumo de gasoil en nuestro
pais, unos 2.300 millones de U$S. El 9% del combustible
diésel que consume el campo y el parque automotor en
Argentina es Biodiesel y casi el 12% de la nafta que
consume el parque automotor naftero es bioetanol en
base a maiz y cafla de azlcar. A su vez, los
biocombustibles colaboran con la balanza comercial
argentina: el biodiesel aportd en el 2016 el 2% de las
divisas que ingresaron a nuestro pais por exportaciones
y el 6% de lo que export6 la industria oleaginosa —
principal complejo exportador de Argentina- en ese afio
fue Biodiesel.

Indicador N° 1: El sector agropecuario argentino es
responsable del 22% del consumo total de gasoil de
nuestro pais, unos 4.300 millones de U$S.

De acuerdo a estimaciones de la Bolsa de Comercio de
Rosario (BCR), el consumo de gasoil en Argentina para
la campana de granos 2016/2017 habria ascendido a
una cifra cercana a los 2.032 millones de litros. Nuestras
estimaciones se refieren solamente a la produccién y
transporte de los siguientes granos: soja, maiz, girasol,
sorgo, arroz, mani, trigo, avena, centeno, cebada
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cervecera, alpiste, cartamo, colza, lino, cebada forrajera
y trigo candeal. Si a esta cifra, le sumamos el resto de
las actividades agricola-ganaderas y todas las
economias regionales (tales como la produccién de
limones, forestaciones, frutas, hortalizas, algoddn, arroz,
pasturas, considerando también adecuaciones de
caminos y generadores eléctricos) el consumo de gasoil
se acercaria a los 3.800 millones de litros por campafia.
Este Ultimo registro fue estimado por la Sociedad Rural
Argentina a través de su Instituto de Estudios
Econdmicos y Negociaciones Internacionales.

Como el consumo de gasoil en Argentina en el afio
2017 se habria acercado a los 16.850 millones de litros
(estimacion del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos -USDA), este consumo total de
combustible del sector agropecuario argentino de 3.800
millones de litros anuales representa el 22% del
consumo total de gasoil de nuestro pais. Si valorizamos
ese consumo por el precio actual del gasoil ($ 21,47 por
litro) y al tipo de cambio del 16 de enero pasado,
estamos hablando de una facturacion total de 4.300
millones de dolares estadounidenses.

Son cifras impactantes y que muestra la relevancia que
tiene el campo como demandante de combustible y el
notable aporte que realiza a los ingresos y a la
rentabilidad de las empresas petroleras que operan en
nuestro pais.

Indicador N°2: La produccion de granos en
Argentina y su transporte son responsables del 12%
del consumo de gasoil en nuestro pais, unos 2.300
millones de U$S.

En el informativo semanal de la BCR del 7 de Julio del
2017 realizamos la mencionada estimacion del
consumo de gasoil en Argentina para la campafia de
granos 2016/2017. Con una produccion de casi 125
millones de toneladas de granos, el valor estimado de
consumo de gasoil fue de 2.032 millones de litros.
Debido a que el consumo total de gasoil en Argentina
en el afilo 2017 habria sido de 16.850 millones de litros
(USDA), el consumo de combustible para la produccion
y transporte de granos del ciclo 2016/2017 habria
representado el 12% del consumo total de gasoil. Es un
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valor porcentual significativo.

Recordemos que este indicador tiene en cuenta el
consumo de gasoil tanto en el proceso productivo
agricola como en la movilizacion de los granos a lo
largo de la campafa. Estos 2.032 millones de litros,
implican a mediados del mes de enero del 2017 cerca
de 43.600 millones de pesos por la utilizacion de este
combustible, aproximadamente unos 2.300 millones de
dolares estadounidenses.

En el informe de Julio del 2017 veiamos la siguiente
informacién para el ciclo 2016/2017:

a) El consumo de gasoil, al interior de las explotaciones
agropecuarias y en lo concerniente al proceso
productivo en granos, se habria situado en la campana
2016/2017 cerca de los 903 millones de litros.

b) En tanto que el consumo de combustible que
demando el transporte de los principales cereales y
oleaginosas a puertos y fabricas, tanto por camion
como por ferrocarril, habria oscilado los 1.130 millones
de litros de gasoil.

En el cuadro N°1 puede verse el crecimiento que ha
tenido en consumo de gasoil para el proceso
productivo/transporte de granos debido a las
eliminacién/reduccién de retenciones (DEX) y
eliminacién de restricciones a las exportaciones (REX)
dispuesta a fines del 2015. La mayor siembra de maiz,
trigo y girasol han generado un mayor consumo de

Ciclo

gasoil para estos cultivos. Si comparamos el ciclo
2016/2017 con la 2014/2015 (antes de la eliminacion de
DEX y REX), veremos que el consumo de gasoil para la
produccién de granos crece un 10%, en tanto que el
consumo de gasoil a nivel nacional (segun datos del
USDA) crece un 6%. Son casi 200 millones de litros de
gasoil adicionales de consumo, debido al incremento en
el area de siembra y en los volimenes transportados de
estos granos.

Indicador N°3: El 9% del combustible diésel que
consume el campo y el parque automotor en
Argentina es Biodiesel.

Estimaciones del USDA indican que el consumo de
gasoil en Argentina que habria realizado el parque
automotor y el campo -en sus diversas actividades
productivas- en el aho 2017 habria sido de 13.660
millones de litros. Existe una importante produccion
nacional de biodiesel que es afectada al corte
obligatorio con gasoil en el mercado interno,
obteniéndose el combustible que es utilizado
habitualmente por automoviles, comerciales livianos y
pesados y las actividades agricolas/ganaderas. La
produccién de biodiesel afectada al corte habria sido de
1240 millones de litros en dicho afio.

De relacionar estos dos conceptos, vemos que el 9% del
combustible diésel que consume el campo y el parque
automotor en Argentina es Biodiesel. Pensemos que
hace 10 afos atras, este fendmeno no
se registraba en Argentina, ya que no
existian las enormes fabricas de
biodiesel que hoy tiene nuestro pais.
Hoy contamos con 37 plantas (algunas

Unidad variac. de ellas de las mas grandes a nivel
2014.,15 2016,,17 mundial y ubicadas en el Gran Rosario)
Co_nsymoto_ta_l dega_soll para el proceso  millones i S g, Conuna capacidad de produccién de
‘productivo y transporte de granos de litros DR i “~ 5400 millones de litros. Como vimos en
una nota pasada del informativo de la
Consumo total de gasoil en Argentina millones Eoio -Tero 6% BCR, dicha capacidad se multiplicé por 8
(2015y 2017) de litros en apenas 10 afios.
Con-sumoengnnosIConsmno % 11,6 12,1 En lo referido al parque automotor
ooy Sl argentino que consume biodiesel
Fuente: Estimacion Bolsa de Comercio de Rosario y USDA mezclado con gasoil, de acuerdo a
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datos de la Asociacion Argentina de Componentes
(AFAC) la flota total circulante en Argentina o "parque
vivo" asciende a 12,5 millones de vehiculos. De este
total, el 35,8% funciona con combustible diésel:
aproximadamente 4.475.000 vehiculos. Las principales
refinerias que mezclan este combustible son: Axion
Energy Argentina S.A., YPF S.A,, Shell Argentina CAPSA,
Petrobras Argentina S.A. y Oil Combustibles S.A.

Indicador N°4: Casi el 12% de la nafta que consume
anualmente el parque automotor en Argentina es
bioetanol en base a maiz y caia de aztcar.

En otras notas del informativo semanal vimos que la
industria del Bioetanol en base a maiz ha tenido un
importante crecimiento en Argentina a partir del afo
2012. Esta industria empezd a crecer, como
consecuencia del corte obligatorio de las naftas con
etanol dispuesto por el Gobierno Nacional para el
parque automotor. En la actualidad funcionan en
nuestro pais cinco empresas que obtienen etanol en
base a maiz. Por otra parte, hay 9 fabricas importantes
que obtienen etanol procesando cafia de azlcar: cinco
de ellas estan localizadas en la provincia de Tucuman, 2
en Salta y 2 en Jujuy. La capacidad de produccion de
estas 9 plantas que usan cafa de azlcar oscilan los
450.850 m3/afo. Esto implica que Argentina tiene una
capacidad total de produccion -con sus 14 fabricas
principales- de 965.350 m3/afio de etanol.

El consumo de nafta en Argentina en el afio 2017 habria
sido de 8.700 millones de litros. La produccién nacional
de etanol que es afectada al corte obligatorio con nafta
en el mercado interno habria ascendido en el 2017 a
1.040 millones de litros. En consecuencia, el 12% de la
nafta que consume anualmente el parque automotor en
Argentina es bioetanol, ya sea en base a maiz como de
cafia de azUcar.

La Asociacion de Fébricas Argentinas de Componentes
(AFAC) ha estimado que el 49% de la flota circulante en
Argentina o “parque vivo" -que asciende a 12,5 millones
de vehiculos- utiliza nafta como combustible. En
consecuencia, cerca de 6.125.000 automotores
funcionan con ese combustible y consumen —por ende-
etanol en base a maiz y/o cafa de azlcar.
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Indicador N°5: El Biodiesel aport6 en el 2016 el 2%
de las divisas que ingresaron a nuestro pais por
exportaciones. A su vez, el 6% de lo que exporté la
industria oleaginosa —principal complejo exportador
de Argentina- en el 2016 fue Biodiesel.

Argentina en el afio 2016 obtuvo divisas por
exportaciones totales de bienes por 57.737 millones de
US$S. Los despachos al exterior de biodiesel
contribuyeron con 1.175 millones de U$S, lo cual
represento el 2% de las exportaciones totales de
Argentina. Es un aporte significativo para un complejo
industrial nuevo como vimos anteriormente.

Por otra parte en afo 2016, el complejo industrial
oleaginoso exporté cerca de 19.300 millones de U$S. Al
ser las exportaciones de biodiesel de ese afio de 1.175
millones de U$S, las empresas productoras de biodiesel
contribuyeron con el 6% de las exportaciones del
complejo sojero.

Estas cifras muestran la significativa contribuciéon que
hace el sector productor nacional de biocombustibles a
la generacion de divisas de Argentina mediante sus
ventas al exterior.

eECONOMiA

Un 2017 con fuerte crecimiento para la
comercializacion de maquinaria agricola

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

A noviembre de 2017 las exportaciones de maquinaria
agricola habian aumentado un 11%, las ventas en el
mercado interno exhibieron un impresionante crecimiento
del 79% hasta el tercer trimestre del 2017 y el uso de la
capacidad instalada pasé del 50% observado en setiembre
del afio 2015 a 78% en setiembre del afio 2017.

El afio 2017 terminaria con un repunte de los valores
FOB de exportacién de maquinaria agricola en
Argentina. Al mes de noviembre, las exportaciones de
este rubro alcanzan los 63,5 millones de ddlares,
marcando un incremento del 11 % respecto a los 57,1
millones de ddlares a igual periodo del 2016. Las ventas
de maquinarias agricolas acumuladas al tercer trimestre
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del 2017 aumentan en un 79 % respecto a igual periodo
del afio pasado segun lo reportado por el INDEC,
mientras que la produccion fisica de este sector en la
regién sur de Santa Fe aumentd un 23 % en el primer
semestre de 2017 comparado con igual periodo de
2016. La eliminacion y reduccion de los Derechos de
Exportacion en granos, la eliminacion de restricciones a
las exportaciones, la mayor area de siembra en trigo,
maiz y girasol y la mayor produccion de granos
impulsaron la comercializacion de maquinaria nacional
e importada en 2017 ayudando a la incorporacion de
tecnologia en un sector clave para nuestro pais.

Los indicadores que evidencian la importancia
del sector

Segun datos del informe de CAFMA (Cédmara Argentina
de Fabricantes de Maquinaria Agricola) titulado: “La
industria de maquinaria agricola Argentina”, en nuestro
pais existe una larga tradicion histérica de esta industria
a la par del desarrollo del Sector Agropecuario. Hoy en
dia es uno de los principales segmentos de la industria
argentina de bienes de capital, en donde coexisten altos
niveles de tecnologia de procesos y productos en las
firmas lideres. Cuenta con empresarios altamente
comprometidos con el sector y

recursos humanos de alta

calificacién, generando un fuerte ]

(-]
crecimiento exportador en los 2
Ultimos afos con diversificacion % &0
en los cinco continentes. La H
., . = 70
mayor produccion nacional en s
los Ultimos tres afos - en
. [£1]
particular en segmentos de
cosechadoras y tractores - <0

permitio incrementar la
participacién de los productos
argentinos en el mercado. El

en dicho reporte:
2015
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a0
sector experimentd una fuerte ]
recuperacion en el aflo 2016.
0
A continuacion mostramos
indicadores relevantes de este 10
sector industrial comprendidos

e Las ventas en el mercado interno en el afio 2016
alcanzaron los $ 19.800 millones, representando
aproximadamente el 0,40 % del PBI doméstico de
ese afo. En los primeros nueve meses del 2017, las
ventas alcanzaron un total de $ 22.300 millones.

e La produccion del sector representa el 1,5 % de la
produccién industrial nacional.

e Integran este sector aproximadamente 850
empresas. Hay una marcada heterogeneidad al
interior del sector con una fuerte presencia de
PyMEs de capitales nacionales.

e En la provincia de Santa Fe se encuentran radicadas
el 47% de las empresas, en Cérdoba el 30% y en
Provincia de Buenos Aires el 20%.

e Se estima que proporciona 40 mil empleos directos
-en su mayor parte personal de mano de obra
calificada- y aproximadamente 50 mil empleos
indirectos. El promedio se estima en torno a 60
empleados por empresa.

Las exportaciones acumuladas a noviembre de
2017 crecieron un 11% respecto a idéntico
periodo del 2016

Exportacion de maquinarias agricolas a nov

m (tras cosechadoras
B [iscosy respuestos
Orros inmplementos agricolas
B Sembradoras-abonadoras
W facadoras
w Cabegales - Respuestos
B Remolgues y sesmiremolgues

cisternas
B Extractoras-embolsadoras

B Cosachadoras-trilladoras

B Tolvas autodescargables y
remalgues

® Pubverizadora autopropulsadas y de
arrastre

B Sembradoras, plantadoras y
transplantadoras

2016 2017
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Las exportaciones de maquinaria agricola lograron en el
2017 marcar un quiebre en la senda bajista que se habia
registrado en los Ultimos afos. Al mes de noviembre de
2017, las exportaciones en el rubro de maquinarias
agricolas registraron un acumulado de 63,5 millones de
dolares, marcando un incremento del 11 % respecto a
los 57,1 millones de délares a igual periodo del 2016.

El mayor rubro de exportacién del sector pasa por las
cosechadoras-trilladoras-picadoras. En términos
porcentuales, fueron principalmente las exportaciones
de esta linea de productos las que apuntalaron el
aumento total de las exportaciones de maquinaria
agricola en el afio 2017. Haciendo un anélisis al detalle,
la partida (que mas proporcion tiene) que permitid
darle un crecimiento a este segmento es la de picadoras
de forrajes y otros cultivos para silaje. Dentro de esta
partida se destaca la compaiia CLAAS en la exportacion
de sus modelos de picadoras, acumulando gran parte
del total, segun se desprende de los datos obtenidos de
NOSIS.

Para el andlisis de las exportaciones se utilizaron los
nomencladores recabados en trabajos de la CAFMA
(Cadmara Argentina de Fabricantes de Maquinaria
Agricola), el Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto
y en base a exportaciones
realizadas por empresas del
sector. Los rubros contabilizados

equipos forrajeros
«  Otros equipos e implementos

Equipos autopropulsados
e Cosechadoras de granos, algodén y frutas
e Pulverizadoras y fertilizadoras autopropulsadas
«  Tractores para uso agricola
«  Otros autopropulsados

Las ventas en pesos en 2017 podrian mas que
duplicar las del 2016

Las ventas de maquinaria agricola en pesos en los
primeros nueve meses del afo 2017 registran un
aumento del 79 % con respecto a igual periodo del afio
pasado, segun datos del INDEC. Teniendo en cuenta de
que en el 4° trimestre las ventas y la produccion de este
sector se aceleran estacionalmente, los valores en pesos
del 2017 podrian mas que duplicar el valor de 2016.
Esta estimacién se apoya en base a las tendencias
historicas del sector y por el 60 % de expectativas
optimistas de ventas para después del 3er trimestre de
2017 segln encuesta realizada por CAFMA. A esto se le
suma la encuesta de expectativas de inversion, en
donde al menos un 90 % de los encuestados espera

Ventas de maquinaria agricola nacional e

freron importadas
o 25,000 i Unidades  ===En millones de USS 2500
Magquinaria, Implementos y
Otros Equipos
+  Rastras, arados, gradas de 20,000 2.000
disco y cultivadores
7 g
*  Sembradorasy g 15.000 ~ 1500 =
ore ke
fertilizadoras = E
. =
*  Pulverizadoras de arrastrey = - H
10,000 1000 =
manuales =
+  Cabezales para
cosechadoras 5000 500
+ Tolvas auto descargables
*  Silos, secadoras de granos, o :
extractoras yem bolsadoras. 2013 2014 2015 2016 2017 e
«  Desmalezadoras ) i o i
Fuente: Informe la industria de maguinaria agricola de INDEC. Valores estimados para afio 2017. Los
. Enfardadoras, montos en dilares corresponden al total en pesos pasados al tipo de cambio promedio para cada
rotoenfardadoras y otros afio.
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- . . de 2017 de CAFMA, "el Sector
Uso de capacidad instalada promedio del Fabricante de Maquinaria

sectordela maq“ina[ia ﬂgl'iﬂﬂlﬂ Agricola continta sosteniendo

un importante dinamismo. Con

100% i
estos guarismos, el sector se
0% . -
encamina a cerrar dos anos de
80% fuerte recuperacion y

Unidades
g

0% crecimiento, 2016 y 2017, tras el

co estancamiento verificado en el
bienio 2014-15." Segln comenta
el reporte, “este escenario esta

400 implicando elevados -y
crecientes en muchos casos-
niveles de actividad y

20% expectativas, que tienen como

10% motor principal el significativo

0% desempefio del agro en el

sep-15  dic-15  mar-16  jun-16  sep-16  dic-16  mar-17  jun-17  sep-17  Mercado interno, cuya demanda
tracciona tanto la produccién
Fuente: CAFMA. Informe Coyuntura lll Trimestre. Afio 2017 local como la impor‘tacién."
Reflejandose en estos factores, el

nivel de utilizacion promedio de la capacidad instalada
del sector a septiembre de 2017 alcanza el 78 %. Este
valor tuvo una fuerte recuperacion si tomamos en
cuenta el 50 % alcanzado en septiembre de 2015.

mantener o aumentar el nivel. El elevado porcentaje de
empresas en el segmento de aumento de inversion
(46,7 %) se explica, segun CAFMA, por la incorporacion
de tecnologia al proceso productivo e incremento de
las lineas de financiamiento por parte del sector
financiero.

La produccién fisica en la regién Sur de Santa
Fe aumenté un 23% en el primer semestre del

Aumenta el uso de la capacidad instalada, que 2017 comparado con igual periodo del 2016

pasoé del 50% a 78% de septiembre de 2015 a

septiembre de 2017 El incremento en el sector se evidencia también en los

reporte de actividad metalirgica del Centro Industrial
de las Parejas para la Region Sur de Santa Fe. Segun
esta entidad, la produccion de la

Segun el informe de coyuntura para el tercer trimestre

Desempeiio por rubro de maquinaria agricola maquinaria agricola repunto un
23 % en el primer semestre de
Produccion fisica e uc 2017, respecto a igual periodo
12 semestre 2016 __ N de 2016. Los valores de esta
Junio 2017 Junio 2016 entidad coinciden con lo
12 semestre 2017 . .
apuntado mas arriba. El uso de la
Sembradoras 33% 0% 73% capacidad instalada pasé de un
Pulverizadoras 14% 63% 61% 68 % al 79 % en dicha Regioén. El
Agropartes 30% 79% 55% segmento de sembradoras crecio
o) 1 o)
Silos 795 73% oo un 33 %, las pulverlzadqras 14 %,
agro partes un 30 %y silos 7 %.
Fuente: CEDIN en base a datos de lo Encuesta de Actividad Metaldrgica de ADIMREA
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OCOMMODITIES

Claves para entender el mercado climatico
del maiz: La oferta y demanda de agua

SOFIA CORINA

El mercado climatico es el periodo donde el maiz define su
rinde y por lo tanto coincide con el de mayor demanda de
agua y recursos naturales para formar los granos. La
estrategia productiva es coincidir ese periodo de demanda
de recursos naturales con el de mayor oferta de los
mismos. Sin embargo, cuando no se cumple esta condicion,
los rindes se ven afectados y aumenta la volatilidad de las
cotizaciones. Los meses claves para el maiz en USA, Brasil y
Argentina en esta nota.

Si bien son multiples los factores que forman el
rendimiento del maiz, el que mas incidencia presenta en
el nimero final de granos es la disponibilidad de agua
en el periodo de floracién. Es por ello que los
prondsticos climaticos cobran gran protagonismo en los
meses donde se definen los granos en los paises
productores y exportadores (Estados Unidos, Argentina
y Brasil).

El mercado climético del maiz en Estados Unidos
trascurre en el mes de julio, mientras que en Argentina
en diciembre para las siembras tempranas. Si bien

Evolucion del rindes de maiz
@BCRmercados en base a USDA

ambos paises son productores de maiz, el volumen de
Estados Unidos es 8,8 veces mayor al de Argentina, por
lo tanto la volatilidad de los precios en julio (periodo
critico en EE.UU) en el Mercado de Chicago (CME) es
mayor que en el verano de Argentina.

Si miramos el grafico de evolucion de rindes en
Argentina y Estados Unidos, las caidas de rendimiento
coinciden con periodos secos en la etapa critica del
cultivo de maiz. A modo de ejemplo, en la campaiia
2011/2012 en nuestro pais el rinde promedio nacional
quedo en 58 quintales por hectareas producto de una
extrema sequia a fines de diciembre y todo enero
combinado con temperaturas significativamente
superiores a los parametros normales para el mes de
enero. Esta misma situacion sucedio en julio del 2012 en
Estados Unidos (campafia 2012/2013). Los mapas de
reserva de agua de Argentina y USA del afio 2012
(expuestos en la presente nota) dan cuenta de esta
adversidad climatica en ambos paises durante los meses
claves de floracion.

En el caso del maiz brasilefio, los meses mas criticos
para el cultivo son diciembre y enero, coincidiendo con
Argentina para las siembras tempranas. En tanto, que
para el maiz de segunda brasilefio (o safrinha),
sembrado luego de la soja, el rendimiento se define en
los meses de abril y mayo.

Una cuestion a tener en cuenta es que
las condiciones agrometeorolégicas en

120 gm.a BEE.UU ®Argentina 1,0 111 Argentina permiten diversificar las
100 s,mra siembras del cereal: maiz temprano, .
tardio y de segunda (luego de un cultivo
? 5 A L1 invernal). Por lo tanto, no hay solo un
a0 : s periodo critico concentrado en
= : diciembre (maiz temprano), sino que
z 6.0 también, se desarrolla en febrero con las
siembras de diciembre (maiz tardio y de
4.0 segunda). Ademas, en el norte del pais,
donde hay bajas probabilidades de
20 heladas, las siembras pueden
extenderse hasta inicios de febrero. En
0.0 las siembras tardias del norte el periodo
\-\1, \:& 006" .‘{9” .;.9 5;»9 0 &6"\ q;@’-‘} critico se ubica en marzo/abril.
'9@’ ,ﬁ’ & "3‘5 & |_§5'7 & q‘i"q»
& Esta dilatacién de las ventanas de
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GEA
CLASIFICACION DE WUMEDAD DEL SUELO temprano fue afectado por la
EN LA REPUBLICA ARGENTINA . .
04 6o enero de 2012 escasez de precipitaciones en
combinacién con altas
U.S. Drought Monitor July 24, 2012 temperaturas. Este impacto en
CONUS ey Y los rindes ha sido reflejado por
e GEA BCR en recientes informes:
oo Junfumlum|anian]cn “muy lejos de los casi 80

quintales del afio pasado, el
rinde promedio de la primera
estimacién nacional del cultivo
de maiz 2017/2018 arroja 73,5
qqg/ha”.

Es importante aclarar que en el
ciclo del cultivo de maiz los
requerimientos hidricos fluctian

% _w_,ﬁ @ Q entre 500-600 mm, siendo el

CLas¥aCiON OF ren tmonkorunt. . , .
FORTE LAY- AIELLO s e periodo mas exigente en agua el

que se encuentra desde la
octava-novena hoja (V8-V9)

NORMAL

k Seco cuando comienza a desarrollarse
= la espiga hasta el llenado de
granos (R4-R5), periodo en que se necesitan 300 mm
como minimo. A continuacion se ilustra la fenologia del
cultivo para su mayor comprensién (Fuente: Carcova et
al). La definicion de los periodos se encuentra al final de
la nota.

siembra y, por lo tanto, de los periodos de floracién
permite diversificar el riesgo productivo brindando
estabilidad. Por ejemplo, si la sequia ocurre sélo en
diciembre, los sembrados mas tardiamente escaparian
de ese dafio. Otro ejemplo es la posibilidad de
desplazar la siembra ante situaciones de
excesos o defecto de agua en
septiembre (siembra temprana). Sin
embargo, al sembrar el maiz mas tarde,
se expone al cultivo a una menor oferta
de radiacion que es importante en el
periodo critico y por lo tanto el rinde
potencial se ve limitado. Sumado a esto,
la predisposicién a enfermedades es
mayor y el secado se dificulta en otofo,
retardando asi la cosecha. En este
sentido, la eleccion del hibrido debe 7 N
adaptarse a estas exigencias W7)
ambientales, especialmente porque el
productor arriesga con la semilla 'y el
fertilizante aproximadamente u$s 300
por hectarea. Una cifra importante.

t t
ESTRUCTURAS FiaDAs 1 N (BasGano

14
b Y

Justamente en esta campafia maicera

2017/18 en Argentina, el maiz sembrado Cércova et al, (2003)
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que en el llenado, queda
afectado el peso del grano y la
composicion quimica del mismo.
En cambio, cuando el cultivo se

Numero
de granos

encuentra en etapas vegetativas
(V1-V6/V7), el estrés termo-
hidrico provoca el
"acartuchamiento” de las hojas
para mitigar la
evapotranspiracion y puede
recuperarse cuando las
condiciones ambientales sean
propicias.

El evento Nifla de esta campana

Vegetativo

Momento del estrés

Imagen 2: Referencias: Tr: Trigo - Sj: soja — Gi: Girasol — Mz:

Maiz. Fischer, 1985 Andrade y Sadras, 2002

El estrés termohidrico causa diferentes impactos segun

el tipo de cultivo, el
momento fenoldgico en el
gue se encuentray la
intensidad de fendmeno (ver

Madurez

jugd en contra de la produccién
de maiz en muchas regiones de
Argentina. A pesar que los
productores apostaron al cultivo
incrementando en un 9,8 % la

superficie nacional, el crecimiento del volumen que se
espera —por ahora- es de sélo un 5%, quedando en 40

Mt. Habra que es

perar que arrojan las cosechadoras, las

cuales siempre dan el veredicto final.

Escala fenologica en maiz

Se ven los estigmas en el

VE Emergencia R1
gréfico Fischer, 1985 Andrade e 50% de las plantas
y Sadras, 2002). El maiz es HCSEVeT I
especialmente sensible a un Vi 1ra hojadesarroliada R2 bk &
estrés en los dias que florece il

: : Grano lechoso:los granos
Si ocurre un estrés termo- v2 2da hoja desarrollada R estan llenos de yn gﬂ“mg
hidrico en la etapa de
B L B b ) Seveelcuello de lahoja"n" ("n"esigual
panojamiento” (VT: : - p

liberacion del polen por la aintmerafing dabojssdelu plniay Grano pastoso: granos

Vn estausualmente entre 16y 22;sin R4 P ‘8

inflorescencia masculina)
provoca una deshidratacion
del polen y su posterior

embargo, a momento de lafloracién, 4-5

hojas Inferiores pueden perderse)

llenos de una pasta blanca

muerte, imposibilitando la
fecundacion. En tanto, si este
mismo evento afecta a la fase
gue rodea a la floracion vT
femenina (R1: crecimiento de
la barba de la espiga) se
produce el aborto de granos,
componente mas importante

Panojamiento:Se ve completamente la
ultimaramade lapanoja; debe tenerse
encuentaquenoeslomismo quela
floracion masculina, la cual ocurre

Grano dentado:laparte
RS superior de los granos esta
llena de almidon salido

del rendimiento. Mientras
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cuando comienza aderramarse el polen. Madurez Bisioldgicala
R6 humedad del grano es de
cerca de 35%
@BCRmercados en bose o Richiey Hanway, 1982
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OCOMMODITIES

Trigo: récord en 5 meses para EE.UU.

EMILCE TERRE

Al dia martes, el precio de los futuros de
trigo en los mercados de Kansas
(variedad duro de invierno) y Chicago
(trigo blando) alcanzaron su valor mas
alto en cinco meses. El comportamiento
de los precios obedecié al temor de que
las condiciones climaticas desfavorables
en Estados Unidos ocasionen daiios
irreversibles sobre el cultivo.

En Norteamérica, la produccion de
trigo de invierno se basa en
variedades que se implantan en
septiembre y octubre, y durante los
meses mas crudos de su invierno
(mayormente entre diciembre y
marzo) entran en lo que se conoce
como latencia o dormicién. Es decir, el
ciclo de crecimiento de las plantas se
interrumpe para hibernar durante
€s0S meses, y una vez que comienzan
a subir las temperaturas retoma su
desarrollo para llegar al momento de
la cosecha en el periodo que va de
junio a principios de agosto. En
condiciones ideales, el cereal del
norte transitara su periodo de
dormicion bajo una gruesa capa de
nieve que lo proteja de las
inclemencias exteriores, tales como
heladas.

Este afio, sin embargo, se combinan
dos malas noticias: las condiciones
ambientales resultan mas secas de lo
normal para atravesar el invierno
(descartando en ciertas regiones la
gruesa capa de nieve que actla como
aislante) y las temperaturas muy frias
perjudican al cultivo sembrado. En
relacion al primer punto, los mapas a
continuacién muestran, en primer
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término, el monitor de sequia de EE.UU. y, en segundo
lugar, las principales regiones productoras de trigo,
destacandose en un gran nimero de casos la
coincidencia entre ambos.

January 23, 2018
(Released Thursday, Jan. 26, 2018)
Valid7 a.m, EST
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Respecto del clima frio, el siguiente set de mapas
muestra, en la parte superior, la desviacion de las
temperaturas registradas respecto a lo normal y, en
segundo término, los prondsticos para los proximos
10 dias. El frio en toda la region central y norte del
pais ha sido pronunciado hasta aqui y, para peor, se
espera que continle en las préximas jornadas
poniendo en riesgo los lotes que no cuentan con
cobertura adecuada.

Average Temperature Deviation from Mormal (*C)

Respecto a la condicién actual de los cultivos, el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA) reporta semanalmente la condicion de los
cultivos hasta el mes de noviembre (este ano, el
ultimo fue el 26/11), para retomarlos a partir de abril.
En el periodo de dormicion, sélo publica informes
mensuales para algunos estados seleccionados. En el
informe correspondiente al mes de enero, los datos
oficiales muestran que las condiciones en los
principales estados productores de Norteamérica se
agravan cada vez mas, tal como se evidencia en el
cuadro adjunto.

La reaccion logica del mercado frente a estos
eventos fue un movimiento rapido a la suba, que
llevd los precios del trigo a su nivel mas alto de los
ultimos cinco meses, liderada por el futuro de Kansas
para trigo duro, aunque lo mismo resulto cierto para
el trigo blando que refleja el contrato de Chicago.

T -
En el mercado local los precios siguieron la tendencia ; {tflgﬂii"
: . o L]

alcista. Para la descarga en el proximo mes la L
exportacion llegd a pagar $ 3.350/t, aunque podrian
haberse pagado hasta $ 3.400/t para grandes lotes,
muy por encima del promedio de la semana pasada.

Para la descarga entre los meses de
febrero a junio las ofertas abiertas se mlmiﬁn dela Mﬂdiciﬁn de trigﬁ de imiemn en Estados Unidﬁs

encuentran alrededor de dos ddlares Produccion de Porticipocion % del cultivo en War. respecto

\ar. respecto \ar. respecto
. de la semana pasada trigo de en o cond. buenas y al mes pasado al 26- al aflo pasado
por encima P ! inwvierno produccion excelentes MNaviembre
yendo desde US$ 174/t para entrega 2017718 mncionat {Pop) (p-p-} (p-p.) {p-p-}
en marzo (que podria subir hasta Kansas 5,08 26% 14 :H - [ 37 a 30
Oklahoma 2,68 8% 4 -11 ‘ -26 -9
US$ 176/1) y,USS,B 178 pa.ralla calorado 2,36 7 a7 B 11 [ -2 i1
descarga en junio. Para julio hay un 4. e4ana 182 5% . o P P o
incremento mas notable, por lo que  nebraska 1,28 4% a8 M s W 1 o1
el precio llegaba hasta US$ 180/t Hinais 057 3% 3 E‘. -18 E', 24 ’g -36
. . South Dakota 57 % 24 H 4 H b -38
hacia el cierre de esta semana. Mok Dakota a0¢ o5 - 5 10 0 o
Por otra parte' S€ comenzaron a Fuente: Qir, informogdn ¥ Estudios Econdaveoos - Bolse de Comercip de Rosario, en base o USDA
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Estados Unidos

220

200

Trigo duro y trigo blando de invierno en

condiciones hidricas deficientes (ver
mapa de reservas de agua) en
combinacién con altas temperaturas
que castigan los procesos biologicos.
Los suelos de menor calidad ya estan
marcando pérdidas de rendimiento con

m . . .
E visibles manchones en los lotes. La soja
E 180 de segunda esta en manos del clima. Si
g no llueve en 10 dias los rendimientos
g 160 pueden ser paupérrimos; de lo
a contrario, estan a tiempo de
o recuperarse. En este contexto de clima
0 seco asoman las plagas insectiles como
< < & I’ & & o o bolillera, arafiuelas y trips que
\ i ¥ o Al A i A complican alin mas la situacién de los
AL ) Ny T Ay Ay - .
productores.
—Trigo Kansas  —Trigo Chicago

mover los precios de trigo para la préxima cosecha
2018/19 para entregar en diciembre y enero, ofreciendo
los compradores hasta US$ 165/t. De todos modos, se
mantenia activa la negociacion por parte de la oferta
para intentar mejorar los valores abiertos por los
compradores. En general, la suba externa, el
movimiento del ddlar y las lluvias del norte, que
complican parte de la logistica, se encuentran entre los
factores que mas movimiento generan en la plaza local.

oCOMMODITIES

Mercado climatico, mercado movido
SOFiA CORINA - FRANCO RAMSEYER

Comienza el mes critico para la soja con prondsticos
climaticos que no estan satisfaciendo la demanda hidrica
del cultivo en Argentina. La volatilidad esta a flor de piel en
el mercado de Chicago y se traslada al recinto local. Las
mejoras en las ofertas de compras impulsaron los negocios
entre los operadores locales.

Los granos gruesos estan enfrentando un serio
contratiempo. La soja de primera en la region
productora mas importante de Argentina transcurre el
periodo de definicion de rendimiento con prondsticos
muy desalentadores. El cultivo obtuvo buen desarrollo
vegetativo en los lotes clase 1 de la zona nucleo; sin
embargo, el desarrollo reproductivo transcurrird bajo

13/18
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Respecto del maiz temprano, el cereal
ya tiré las cartas sobre la mesa. Esta finalizando su
llenado con el nimero de granos ya definidos. Producto
de la variabilidad espacial de las lluvias a fines de
diciembre, el cultivo presentard un amplio rango de
rendimientos segun la zona. En la regién nucleo no se
descartan rendimientos en torno a los 100 qg/ha en los
mejores lotes, pero también hay zonas que no
recibieron precipitaciones en el periodo critico y la
merma de rendimiento ya es un hecho. La situacion
preocupante la muestran los maices sembrados mas
tarde (diciembre) con las hojas totalmente
acartuchadas. Si bien los lotes estan transcurriendo el
periodo vegetativo y estan a tiempo de revertir esta
situacién, los pronosticos no son alentadores en cuanto
a lluvias para los préximos 10 dias.

En el recinto de operaciones de nuestra institucion el
mercado estuvo muy dindmico en la semana, con
aumentos en las ofertas de compra para casi todos los
granos, lo que fomento el desarrollo de gran cantidad
de negociaciones.

En el caso de la soja, la misma habia finalizado la
semana pasada con un valor abierto de $5.400/t
ofrecido por las fabricas para la entrega sin descarga.
Ese precio aumento 50 pesos por tonelada el lunes y
volvié a aumentar otros 50 pesos el dia martes,
alcanzando los $5.500/t e incluso los $5.550/t para lotes
contundentes, valores que fueron bien recibidos por los
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del délar estadounidense respecto de
nuestra moneda y la caida de precios en
los contratos en Chicago del jueves
determinaron el retroceso en los valores
abiertos por soja a $5.350/t en el
disponible. En total, entre el lunes y el
jueves se habrian negociado algo mas
de 140.000 toneladas de soja para ser
entregadas en los puertos del Gran
Rosario, de acuerdo a lo que surge de la
informacién que proporcionan los
operadores.

RESERVA DE AGUA UTIL
(PRADERA)

rer 3 Las ofertas de compra por la nueva
o y % cosecha, entrega en mayo, también
aumentaron el dia martes llegando a
272 délares por tonelada, dos dolares
arriba del viernes de la semana pasada.
Esto determind que también en este
segmento fluyeran las ventas. Las
variables que afectaron al segmento de
la cosecha actual también influyeron
sobre la soja nueva, que retrocedid

hasta U$S 270/t, entrega en mayo. En
EXQESWAI estos niveles, los negocios fueron
€scasos.
® ABUNDANTE .
o . .
PrETTY . El maiz también tuvo una semana
) realmente algida, pasando de ofrecerse
' ADECUADA I para la entrega inmediata $3.000/t el
: P e lunes a $3.050/t el miércoles, sin
. descartar ofertas de compra de hasta
[ T ESCASA $3.100/t para la entrega antes del fin de
@5 l semana. Entre el lunes y el jueves se
‘ 3 SEQUIA :
Ik’ . negociaron 60.000 toneladas para la

descarga en los proximos 30 dias en los
puertos de influencia del mercado de Rosario, de
acuerdo con informacion oficial, la mitad de los cuales
se hicieron el dia jueves. De todas maneras, el grueso
de la demanda estuvo enfocada en las entregas entre
marzo y mayo, cuyo valor abierto pasé de u$s 155/t el
lunes a U$S 160/t el jueves, aumentando 5 ddlares a lo
largo de la semana para ubicarse cerca de las 250.000
toneladas negociadas entre el lunes y el jueves, segin
informan los operadores (casi el triple de lo negociado
entre el lunes y el jueves de la semana pasada para las
mismas fechas de entrega). Una vez maés, en el maiz es

productores, lo cual se ve reflejado en las 44.620
toneladas negociadas para descarga en los puertos de
la zona y sélo en el segmento disponible. En la jornada
del miércoles se mantuvieron los mismos valores, pero
la cantidad de contratos fue algo menor, ya que las
expectativas por parte de los vendedores que
manejaban mucha mercaderia habrian rondado los
$5.600/t, precio al cual no habria habido tanta
demanda. Sin embargo, se negocié un volumen de
35.400 toneladas para la entrega dentro de los
proximos 30 dias (similar al del lunes). La depreciacion
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posible observar una amplia
gama de fechas de entrega y,
por lo tanto de precios. Inclusive,
se escuchaban valores de U$S
155/t para la entrega en

32000

51000

noviembre y en diciembre de om0
2018.

28000
En el siguiente gréafico puede
apreciarse la evolucion de los 23000
precios de pizarra propuestos
por la Camara Arbitral de 2700

Cereales de nuestra institucion

en lo que va del afo. Se observa  zmms
que tanto el maiz como la soja

vienen mostrando una tendencia = s
alcista, impulsados en gran

medida por los problemas

climaticos que esta atravesando

en el pais. En términos

porcentuales, el cereal aumenté

su valor un 16% entre el 2 de enero y el 1 de febrero,
mientras que la soja increment6 un 13%. También se
puede apreciar la notable caida del precio de la soja
entre el 30 de eneroy el 1 de febrero, que bajé 2,6% en
sélo un dia. Como se marcaba en el titulo: la volatilidad
en el mercado de Chicago se esté trasladando a nuestro
recinto.

En el mercado de referencia estadounidense los
contratos de soja comenzaron la semana al alza
impulsados principalmente por las preocupaciones
climaticas en nuestro pais, que es el tercer exportador
del poroto a nivel mundial y el primero en el caso de los
subproductos (aceite y harina de soja). De este modo, el
contrato de marzo tocé el méximo del dltimo mes y
medio el dia martes. A raiz de esto, los fondos de
inversidon comenzaron a vender para capturar ganancias
y el mercado cerro en baja los dias miércoles y jueves.
Hubo dos factores adicionales que ejercieron presién
sobre el precio de la oleaginosa el jueves: en primer
lugar, el USDA dio a conocer datos de exportaciones
estadounidenses semanales desalentadores, que
estuvieron muy por debajo de las expectativas (de
hecho, fueron las mas bajas en ocho meses); y, en
segundo lugar, la consultora INTL FCStone aumentd en
un millén de toneladas, llevandola a 111 Mt, la cifra
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Precios de Pizarrade la CamaraArbitral de Cereales
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pronosticada de produccion de soja de Brasil.

Respecto del maiz, desde el 12 de enero sus precios
vienen mostrando una tendencia alcista. Esto es una
respuesta a la sequia que atraviesa Argentina, a la vez
que influye el debilitamiento del dolar frente al resto de
las demas monedas del mundo. También brindaron
soporte las buenas ventas de exportacion de EE.UU., las
cuales, de hecho, totalizaron 1.881.500 en la Ultima
semana, muy por encima de las expectativas del
mercado que se encontraban entre 1,0y 1,7 millones de
toneladas.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALE

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 01/02/18

Var.

Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable Va_lor al Semanal TIR Duration Cupén Préxl'mc”
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) 2.068,00 0382 2.85% 0,78 9.00% 29/05/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (5/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 1.950,00 0,00 7,53% 113 6,25%  22/04/2018
0-30 dias 29,30 29,53 28740728 23.988.192 242 208 Bonar 20 (A020) 2.155,00 1,28 465% 236 B,00% 08/04/2018
31-60 dias 28,85 28,81 60.551.833 41.318.939 462 319 Bono Rep. Arg. AAZ1 2125,00 356 438% 284 5,B88% 22/04/2018
61-90 dias 26,67 28,24 47.693.505 72.056.522 324 390 Bono Rep. Arg. AZE2 2.000,00 1,09 486% 353  0,00% 26/07/2018
91-120 dias 26,91 26,92 54.683.965 79.529.245 296 471 Bonar 24 [AY24) 2.234,00 1,07 491% 317 B,75% 07/05/2018
121-180 dias 27,35 27,52 127135148 101511174 &01 729 Bonar 2025 2.000,00 1,96 5563 508  575% 18/04/2018
181-365 dias 26,61 27,03 189372664 141682086 929 908 Bono Rep. Arg. AAZ6 2.210,00 000  577% 610 7.50%  22/04/2018
Total 508.177.842 460.086.158 2.854 2975 Bono Rep. Arg. AZE7 2.050,00 1,63 616% 669  0,00% 26/07/2018
MAV: CAUCIONES Discount uss L. Arg, (DICA]  3.085,00 262 674% 733 8,28% 30/06/2018
Tasa promedio Monto contado N Operacones Discount uss L. NY (DICY) 3.100,00 282 66T% 734 B,28% 30/06/2018
Plazo emana emana emana emana emana emana Bonar 2037 2.101,00 417 715% 980  7,63% 18/04/2018
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Far uss L Arg. [PARA) 1.365,00 264 7.24% 1080  133% 31/03/2018
Hasta 7 dias 25,52 2519 366.247.992 350.905.035 1.769 1.529 Par uSs L. NY [PARY) 1.378,00 1,92 715% 10,98 1,33% 31/03/2018
Hasta 14 dias 25,53 2510 5.844,752  8.547.133 70 133 Bono Rep. Arg. AMG 2.100,00 1,87 7,25% 171 7.83%  22/04/2018
Hasta 21 dias 23,00 23,50 177.780 397.565 1 =1 Bono Rep. Arg. AC1T7 1.920,00 -1,79 7.38% 13,68 6,88% 25/06/2018
Hasta 28 dias 30,00 29,00 457,197 192,646 9 3 DOLLAR-LINKED
> 28 dias 25,37 2475 590.601 120.300 9 1 Bonad 15 [AM18) 1942,00 072 1019% 011  2,40% 18/03/2018
Total 373.318.322 360.162.679 1.858 1675 EN PESOS + CER
Mercado de Capltales Argentino 01/02/18 Bogar 18 [NF13) 9,820 1,80 0,00% 000  2,00% 04/02/2018
Boncer 20 (TC20) 128,000 199 3% 211 2,25%  25/04/2018
Acciones del Panel Principal Boncer 21 (TC21) 131,500 1,87 4,08% 327 2,50% 22/07/2018
_ Valor 3l Retorno Beta PER ValProm Bocon 24 (PR13| 410,000 215 438% 288 2,00% 15/02/2018
Variable cierre  Semanal IMEMA- ARGl Lo il Emp. Sector diario (5 Discount § Ley Arg, (DICP) 841,000 106 440% 825  5,83% 30/06/2013
nual __ fecha dias] Par § Ley Arg. (PARP| 405,000 074 468% 1327 118% 31/03/2018
MERVAL 3464137 142 8042 1522 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 630,000 1,61 504% 1473 331% 30/06/2018
MERVAL ARG 3436280 1,01 93,56 1514 EN PESOS A TASA FUA
en porcentaje Bono Marzo 2018 [TML13) 110,000 092 17,58% 008 22,75% 05/03/2018
PampaEnergia  $54,65 118 80,66 952 101 025 2449 2025 693968 Bono Setiembre 2018 (T518) 107,000 0,00 2430% 051  7,50% 19/03/2018
Grupo Galida 513375 015 169,63 512 088 099 2343 2032 507477 Bono Octubre 2021 (TO21) 114,000 364 1588% 251 18,20% 03/04/2018
YBE $47515 839 4071 1266 095 082 9062 1931 132,242 Bono Octubre 2023 [TO23) 104,500 0,00 1671% 348 16,00% 17/04/2018
Petrobras Brasil  $13530 392 6601 4160 141 082 3550 1931 616,223 Bano Octubre 2026 (TO26) 106,000 000 1578% 451 15.50% 17/04/2018
Banco Macro 5320450 444 7208 576 101 099 1646 2032 120371 EN PESOS A TASA VARIABLE
Central Puerto  $42,05 -1072 67,27 32,23 083 083 2597 2872 1.894.222 Bonar 2018 (Badlar  2,75%) 105,000 096  21,66% 0,06 01/03/2018
Com. del Plata 6505 381 8787 699 075 025 . 2025 2617694 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 105,000 141 2675% 0,89 11/03/2018
Transener 56505 285 25353 3289 108 108 1546 1546 576785 Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 109,000 0,14 2588% 1,50 01/03/2018
Siderar $1615 3,29 5525 1215 097 095 1288 1112 1.272.038 f"’””zozz (Badlar + 2%) 108,500 0.8 24.75% 253 03/04/2018
Tenaris §34580 1,90 2439 17,22 089 095 - 1112 51369 Corte de Cupén durante la semana.
Banco Francés  $160,80 426 65,05 442 115 025 2977 20,25 103.293 Mercado Accionario Internacional 02/02/18
Phoenix GR §961 804 116,93 0,10 0,26 068 - 2032 397646 Retorno
T. Gas del Morte 578,20 116 363,26 4,55 101 057 - 1535 351670 Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Cresud s4115 084 5072 111 082 068 . 4295  808.253 semanal - Interanual g g
T. Gas del Sur $8815 516 159,65 614 094 087 3071 1535 413685 INDICES EE.UU.
ByM Argentinos  §35230 1,92 0,00 362 000 097 - 1535  165.578 Dow Jones Industrial 26.186,71 078%  3165% 594% 26.616,71
Aluar $1670 0,09 79,54 1381 099 095 2048 1112 917193 SE&P 500 282198 0.61% 23,80% 599% 281287
Telecom Arg 514850  -2,30 13419 559 088 085 2014 1127 131447 Wasdag 100 6.901,50 0.21%  33,94% 790%  7.02297
Mirgor $666,65 7,52 11522 2999 0,53 053 1674 1674  36.049 INDICES EUROPA
Edenor 559,65 -2,21 1187 3038 098 020 4075 3035 3058351 FTSE 100 (Londres) 7.464,45 2,62% 4,53% -290%  7.792,56
Agrometal §2550 0,20 4261 551 084 081 2262 1131 294925 DAY (Frankfurt) 12.839,99 375 10,42% 0,60% 13.596,89
Dist. Gas Cuyana 580,20 17,34 35439 7882 053 090 4832 3969 386.888 IBEX 35 (Madrid) 10.266,20 3.11% 9,14% 221%  16.040,40
Boldt $1035 147 19216 360 068 068 1788 1788 578537 CAC 40 (Paris) 5.387,34 2,56%  1237% 141% 694477
Supemielle $12430 353 16685 1050 1,20 O0F8 2269 1788 13782 OTROS INDICES
Holcim $11330 979 221,52 47,53 069 075 4269 1076 145931 Bovespa 85.495,08 0,04%  3239%  1190% 86.21282
Consultatio 566,00 0,38 67,19 1538 051 075 1024 1076 87,588 Shanghai Shenzen Compaosite 5346294 0,03 0,10 0,05 6124,04
Central Cost. $21,20 803 6000 3292 117 083 16063 2872 727.533
san Miguel §12395 906 22,34 434 083 088 6154 1987 22634
Autop. del Sol  $120,10 0,00 9455 1272 045 046 3130 2648 51758
Beo. Hipotecario 520,30 16,67 197,22 49,26 115 046 2381 2648 654.041
Cons. Del Qeste 539,90 7,75 72,54 1433 046 046 2166 2648 157.558
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NITOR DE COMMODITIES GRA

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 01/02/18
Plaza/Producto Entrega 1218 25/1/18 1/217  Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 3.400 3.230 26504 53 283%
Maiz Disp. 3.150 3.000 242040 50 fr 302%
Girasol Disp. 5,930 6.000 47109 03 f 27.0%
Soja Disp. 5.400 5.400 4300= 0% {r 256%
Sorgo Disp. 2,500 2.500 2.000= 00%f 250%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Mar/May 182,0 174,5 16904 43f TR
Maiz Mar/May 161,9 155,4 151,54 424 9%
Soja Abr/May 2733 27,1 26524 osefr  31%

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagén en zona Rosario, ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara.

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 01/02/18

Producto Posicidn 1/2/18 25/1/18 1/2/17  Var. Sem.  Var. Afio

ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 165,7 159,7 159,44 3Emfr 40

Trigo HRW Disp. 1716 159,8 1,949  Tamf  60%

Maiz Disp. 1424 138,9 4504 18w -1,8%

Soja Disp. 361,9 364,6 ‘oo d 07%d 50

Harina de soja Disp. 368,2 375,2 304 % 1 0%

Aceite de soja Disp. 7253 716,5 75644 1P 4%

ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Mar 165,7 190,7 1550 % 13,1% 4 69%

Trigo HRW Mar 171,6 1949 1492 4 Aot 150%

Maiz Mar 1424 149,7 15039 4w d  52%

Soja Mar 361,9 360,6 564 ot 147

Harina de soja Mar 368,2 3444 30624 6% 4 202%

Aceite de soja Mar 7253 216,8 eo00d 112 f  51%

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,54 2,61 263 s 33w

Soja/maiz Mar/Mar 2,54 241 21049 554 21,09

Trigo blando/maiz Disp. 1,16 1,14 104 1w d sex

Harina soja/soja Disp. 1,02 1,03 0979 A2 d  46%

Harina soja/maiz Disp. 2,59 2,68 2559 3emd 1,2%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,31 0,30 0324 2 d  24%

Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 01/02/18

COrigen / Producto Entrega 1/2118 261718 3/217  Var, Sem.  Var, Afio

TRIGO USs/t

ARG 12,08 - Up River Cerc. 183,5 180,0 18504 19 08%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 257,9 249,1 21334 35 209%

EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 192,9 187,7 18934 28w 19%

FRA Soft - Rouen Cerc, 193,3 193,6 21388 o02d  sex

RUS 12,5% - Mar Negro prof. Cerc. 190,0 191,0 1508  os5%fd 27

RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1560=omfd 77

UCR Feed - Mar Negro Cerc. 186,5 184,5 175048 1mf 66%

MAIZ

ARG - Up River Cerc. 175,2 166,4 18324 s53%d  44%

BRA - Paranagua Cerc. 160,1

EE.UU. - Golfo Cerc. 166,4 164,8 169,84 10w 20

UCR - Mar Negro Cerc, 176,5 174,0 mof 1amf 3%

SORGO

ARG - Up River Cerc. 135,0 135,0 167.0= 00% % -192%

EE.UU. - Golfo Cerc. 181,9 179,7 15534 12mf 171%

SOJA

ARG - Up River Cerc. 379,5 375,2 0 12%E 2%

BRA - Paranagua Cerc. 383,9 3848 3498 o02%d  -28%

EE.UU. - Golfo Cerc. 376,6 382,7 39389 e d  44%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 01/02/18
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hey pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 519470 519,522 518416 515724 23,83%

USD comprador BMNA 519150 519300 518,200 S15500 23,55%

USD Bolsa MEP 518492 519611 51845 515716 17,66%

USD Rofex 3 meses 5 20,660

USD Rofex 9 meses 522,500

Real (BRL) 56,06 56,22 55,70 5502 20,80%

EUR §M16 $MI8 52215 S1686  4330%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 83,122 683,746 56,415 40,002 57,80%

Base monetaria 1.012.001 1.016341 1.032122 797307 26,93%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 42543 50.900 29711 12313 247,96%

Titulos publicos en cartera BCRA 1332870 1.294341 1.256.536 1.086332 2289%

Billetes y Maon. en poder del plblico 675.466 675.430 700.692 515465 31.04%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1414172 1372136 1432576 1144136 2360%

Depdsitos del Sector Privado en USD 25411 25,596 26.359 22836 12,26%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1357.572 1345179 1.331.693 923185 46,26%
Préstamos al Sector Privado en USD 15.579 15.457 14,352 9.441 B501%
M 2 1.002.954 1.001.854 1.062.257 823925 21,73%
TASAS

BADLAR bancos privados 2275%  2208%  2306%  19.38% 3.358%
Call money en § (comprador) 26,25% 26,25% 26,75% 24.00%  2,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 25,52% 28,20% #MN/A #MN/A EFNA
LEBAC a un mes 27.24% 237%%  2B75%  23,20% 4.04%

TNA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  15,59%  2538%  2998%  1340% 2,19%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WL, NYMEX] $6565  S6614  SGL63 55354 2262%
Oro (Londres, UK) $1.34500 5135315 $1.279.40 $1.221,95 10,07%
Plata 51713 51739 51713 51743 172%

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) 02/02/18
) . 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) nov-17 39 49 13

EMI /2 [var. % a/a) dic-17 13 15 46

INDICES DE PRECIOS

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

Basicos al Productor fvar. % m/m) dic-17 15 1.4 0.8

Costo de la Construccion fvar, 3% m/m) dic-17 14 0,6 0,8 240

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 (%) IO Trimestre 83 8.7 8,5 0,2

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

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) dic-17 4,515 4642 4,587 -1,6%

Importaciones (MM uss) dic-17 5.362 6151 4,526 18,5%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) dic-17 -547 -1.509 (38 -1434 0%

M EMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
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