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Si bien el sector porcino en Argentina es
pequeiio, posee condiciones naturales y
sanitarias 6ptimas para crecer,
autosatisfacerse y exportar. La cadena
porcina ha experimentado un crecimiento
importante en los ultimos afos teniendo
grandes posibilidades de aumentar el
consumo interno y sustituir importaciones.
Hoy existe un problema con el Impuesto al
Valor Agregado que desalienta las nuevas
inversiones y demanda una urgente
solucidn.
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Factores que hoy influyen en la
determinacion de los precios de
los commodities agricolas
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Los mercados de los diferentes granos -en
donde se encuentran la ofertay la
demanda y se determinan los precios de los
productos- son influenciados
habitualmente por una gran cantidad de
factores. Estos factores influyen sobre los
comportamientos y las decisiones de los
agentes que se encuentran a ambos lados
del mercado, oferentes y demandantes. En
el siguiente articulo se analizaran los
principales determinantes a tener en
cuenta a la hora de analizar posibles
movimientos en los precios de las
commoadities agricolas y su evolucion en los
ultimos tiempos.
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Fuerte nivel de
comercializacion de trigo

FRANCO RAMSEYER - EMILCE TERRE

En las ultimas jornadas se evidencié un
mayor ritmo de declaraciones juradas de
venta al exterior de trigo para embarques
entre fines de este aiio y principios del
2019, correspondientes a la proxima
campaiia comercial. Para el ciclo actual,
tanto exportadores como molineros
mantienen un robusto ritmo de compras
quedando apenas de 3,2 Mt disponibles
para comprar en los proximos seis meses.
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Cae el maiz y sube la soja en el
mercado local

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

El maiz disponible cayé mas de 3 USD/t en
la semana, mientras que la soja aumentdé
USS 8/t respecto al jueves anterior. En el
mercado externo, los problemas logisticos a
nivel internacional no dan respiro a su
comercializacion entre la protesta de
camioneros en Brasil y los cruces
comerciales entre China y EE.UU, lo cual se
espera que impacte positivamente sobre
los envios de Argentina.
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Si bien el sector porcino en Argentina es pequeiio, posee
condiciones naturales y sanitarias ptimas para crecer,
autosatisfacerse y exportar. La cadena porcina ha
experimentado un crecimiento importante en los tltimos
anos teniendo grandes posibilidades de aumentar el
consumo interno y sustituir importaciones. Hoy existe un
problema con el Impuesto al Valor Agregado que
desalienta las nuevas inversiones y demanda una urgente
solucion.

El porcino es un sector importante para el consumo
interno de maiz: asumiendo que un 60 % de la dieta de
los cerdos en Argentina contiene maiz, en el afo 2017
el consumo de maiz por parte del sector porcino
alcanzé 1,25 millones de toneladas. Existen enormes
posibilidades en el futuro de desarrollar y consolidar la
produccidn porcina en nuestro pais.

En 2017, segun datos la Asociacion Argentina de
Productores de Porcino, el consumo de carne de cerdo
en la Argentina alcanz6 los 14 kg/habitante/afio,
divididos en 11 kg de carne fresca 'y

3 kg de fiambres y chacinados. En

comparacion, el consumo de carne

vacuna alcanzo 57,2

kg/habitante/afio, siendo un valor

cuatro veces mayor. El consumo

local de carnes en Argentina en muy

diferente a la composicion del

consumo mundial. En 2016 el 40 %

del total de carnes consumido a

nivel global fue carne de cerdo.

Salvo determinadas naciones, la

carne de cerdo y pollo predominan

en la incorporacion de proteinas en

las dietas de los diferentes paises en

el mundo.

El sector porcino en Argentina es
pequefio pero posee condiciones
naturales y sanitarias 6ptimas para

crecer, autosatisfacerse y exportar. El nivel sanitario
porcino argentino se reconoce internacionalmente
como muy bueno. Esta libre de las principales
enfermedades que afectan a la especie: PPC — Peste
porcina clasica, PRRS sindrome de reproductivo y
respiratorio porcino, enfermedad de Aujeszky entre
otras. Se cumplen disposiciones sanitarias y existen
numerosos controles: triquinosis, influencia, aftosa y
tuberculosis.

Aun asi, la coyuntura arroja resultados todavia no
positivos si se observa el comercio exterior porcino de
Argentina. La balanza comercial porcina argentina
resultod fuertemente deficitaria en el 2017. Esto es asi
porque las exportaciones de carne de cerdo y sus
derivados se aproximaron a los 15 millones de USD (M
USD) mientras que las importaciones sobrepasaron los
118 M USD, segun datos del INDEC.

Comparandonos con el resto del mundo, el pais se
ubico en el afio 2016 en el puesto N° 54 del ranking
mundial de exportadores de productos porcinos, con
una muy baja participacion del 0.002% del comercio
global mientras que, por ejemplo, Brasil y Chile
representaron cerca del 5y 2% respectivamente. Si se
observan las importaciones de cerdo de Argentina, un
85 % proviene del vecino pais del Brasil. Gran parte de

Distribucion del consumo mundial de carnes

@BCRmercado en base a USDA

Carne de
cord
5%

Carne de cerdo
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estos envios es carne congelada de cerdo sin deshuesar.

La produccion argentina en toneladas equivalentes res,
fue 566.276 en el 2017, mostrando un incremento
interanual mayor al 8%. La actividad cuenta con
numerosas ventajas intrinsecas, como son la
disponibilidad de maiz y soja, que conforman la base de
la alimentacién y el principal costo de produccion, el
clima favorable, la falta de amenazas sanitarias y la
escala productiva necesaria que favorece su desarrollo a
nivel regional.

El Ministerio de Agroindustria en un documento de
diciembre de 2016 estima en promedio un factor de
conversién de 3,1 de alimentos a carne de porcino,
mientras que el coeficiente ajustado alcanza 3,7.
Asumiendo que un 60 % de la dieta de los cerdos en
Argentina contiene maiz, en el afio 2017 el consumo de
maiz por parte del sector porcino habria alcanzado 1,25
millones de toneladas.

El volumen de faena ha venido creciendo en los ultimos
afnos a razdén del 8 %. Nuestro pais cuenta con 249
establecimientos procesadores de porcinos habilitados
en el pais, los mismos se distribuyen entre mataderos
frigorificos, mataderos municipales y mataderos rurales.
Los establecimientos faenadores e industrias de
chacinados se encuentran vinculados con la
configuracion territorial de la actividad primaria y los
centros de consumo. La produccién de carne de cerdo
se destina, en su gran mayoria, al mercado interno.
Aproximadamente el 40% de la produccion total es

elaborada por cinco establecimientos, los cuales poseen
el mayor desarrollo industrial y tecnoldgico del sector.
Cuatro de éstos, emplazados en la Provincia de Buenos
Aires.

La distribucion territorial de los establecimientos de
produccién primaria porcina (cria de animales) marca su
mayor concentracion en el norte de la provincia de
Buenos Aires, sur de Santa Fe y centro de Cérdoba,
donde también se concentran mayormente las
existencias, mas alla de su distribucién dispersa en todo
el territorio nacional. La localizacién se corresponde con
la superficie implantada de maiz y la distribucién de las
plantas elaboradoras de alimentos balanceados, uno de
los principales insumos de la produccién primaria.

La produccién de cerdos se encuentra fuertemente
concentrada. Los establecimientos mas grandes que
operan mas de 2000 animales (los cuales representan el
11 % del total de los establecimientos de cria)
participan con el 79 % del total de la faena (unos 5
millones de cabezas). Estas plantas poseen 54 % del
stock de madres a nivel nacional (unas 192.000 madres)
(Ver cuadro adjunto). A pesar de esto existe una alta
heterogeneidad de actores, si consideramos al volumen
total de establecimientos que asciende a 5.178
unidades productivas. Asi se observa que existe una
importante presencia de pequefios productores en la
etapa primaria e industriales. Coexisten con
establecimientos intensivos de mayor tamafio, con
tecnologia moderna y mejores condiciones sanitarias,
los cuales han integrado las etapas primarias e
industriales.

Indicadores del mercado porcino en Argentina. Ao 2017

Cantidad

La mayoria de los productores porcinos
argentinos (73 % del total, unos 3.800)
presentan sistemas productivos de muy

Cabezas faenadas Cabezas 6.425.216 Paja escala: menos de 500 cabezas
Produccion Tn Eq. Res 566.276 a””?'els enviadas a faena, lo que
Importaciones Toneladas 38.405 egu!va eaen promedlo alb cal:jezas

. i diarias. Estos sistemas de pequefa
Importaciones Miles USS 117.647 L

. escala no permiten incorporar
Exportaciones Toneladas 15.780 tecnologia de punta y sistemas mas
Exportaciones Miles U$S 20.320  cficientes en la faena, dificultan la
Consumo Toneladas 610.423  estandarizacion de la calidad (la carne),
Consumo per cipita Ke/Hab/Afo 14,05 tienen un mayor costo de negociacion y

Fuente: Asociacion Argentina de Productores Porcinos (AAPP)

elevada informalidad impositiva. El
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problema es que el mercado internacional de carnes
exige grandes volimenes (muchas veces concentrados
en pocos cortes), con suministro constante, para poder
cerrar acuerdos con distribuidores y canales
comerciales. Esta atomizacién impide el desarrollo de
una estrategia de exportacién mas agresiva.

El destino principal de la carne porcina obtenida en
faena es la elaboracion de chacinados, fiambres y
embutidos, y en el caso de los porcinos de categoria,
lechones, su destino principal es el consumo fresco.

El problema del Impuesto al Valor Agregado
como desaliento a las nuevas inversiones en el
sector

Uno de los problemas que desalienta actualmente las
nuevas inversiones en el sector tiene que ver con el
Impuesto al Valor Agregado sobre las compras de
activos fijos. Hasta la reforma tributaria (Ley 27430 BO:
29/12/2017), la venta de cerdos estaba gravada en IVA
con una alicuota del 21%. Es decir que una granja
vendia cerdos y cobraba el 21% de IVA mientras que
sus compras estaban gravadas parte al 10,5% y otra
parte al 21% (expeller, nlcleos proteicos, vacunas, etc.).
Los sueldos del personal, l6gicamente, no estan
alcanzados por el impuesto. En definitiva, dependiendo
del resultado, la posicion fiscal en IVA todos los meses
era a favor del Fisco en cifras relativamente
considerables.

Establecimientos del sector porcino en Argentina

Rango de Cabezas Stock

afaena en el afo madres

Faena de
animales

Pero luego de la reforma tributaria, la alicuota de
impuesto al valor agregado por la venta de cerdos bajo
del 21% al 10,5% sobre las ventas netas, por lo que las
granjas pasaron a tener posiciones fiscales en IVA
sumamente equilibradas. El objetivo de esta medida
apuntaba a bajar los precios de la carne en gondola y
eliminar la informalidad.

El problema para los productores aparece cuando se
desea crecer, invertir y tener mas madres en
produccion. La inversion estimada por madre se ubica
entre U$S 8.000 y U$S 10.000 mas la necesidad de
disponer del inmueble rural en donde desarrollar las
actividades. En términos practicos, el IVA que se
acumula al invertir es equivalente —aproximadamente-
al 17%/ 18% sobre el monto invertido debido a la
combinacién entre compras nacionales (gravadas al
21%) y algunas importaciones de bienes de capital
gravadas en IVA al 10,5%. Es decir, los productores
deben aportar en concepto de Impuesto al Valor
Agregado entre U$S 1.360 y U$S 1800 de IVA por cada
madre que incorporen a sus planteles.

Al no haber mensualmente una posicién fiscal que
permita recuperar el IVA pagado por las inversiones, los
productores terminan tomado a este valor como costo,
con su impacto negativo a nivel financiero.

Con la reforma tributaria (Ley 27430 BO: 29/12/2017) se
puso en vigencia un régimen para devolver ese IVA que
surge de las inversiones. Pero la condicién que
establece la normativa es que para que quede efectiva
dicha devolucién de IVA, la empresa
debera pagar - en los 60 meses
subsiguientes a la devolucion- un
monto igual o mayor al del IVA
restituido. Como se indicara

Hasta 50 1.474 28% 27.252 3% 31166 1% anteriormente, luego de baja en la

De 51 a 250 1.627 31% 50.063 14% 210.289 3% alicuota de IVA al 10,5% en la venta final
De 251 a 500 705 14% 31.493 9% 254.735 4% de cerdos, la actividad no genera hoy
De 501 a 1000 435 10% 28.107 8% 346.737 5% pagos de IVA mensuales (posicion a

De 1001 a 2000 346 7% 29.598 8% 491.732 8% favor del fisco) para cumplir esta

De 2001 a 5000 291 6% 49.346  14% 895.158 14%  condicion.

Mas de 5000 240 5% 142.648 40% 4,190.540 65%

Total 5.178 358.513 6.420.358 En consecuencia, la empresa podria
Fuente: Area Porcinos - Direccidn de Porcinos, Aves de Granja y No Trodicionales, con datos verse obligada a restituir al fisco lo

del SENASA. recibido en concepto de devolucién de
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IVA sobre las inversiones mas una tasa de interés del
3% mensual. Un perjuicio por cierto muy importante.

Existen grupos empresarios que por esta problematica
han paralizado sus proyectos de ampliacion e
incorporacion de nuevas madres. Es un tema que
demanda una urgente solucion.

Conclusiones:

La cadena porcina ha experimentado un crecimiento
importante en los Ultimos afos, y tiene grandes
posibilidades de aumentar el consumo interno y
sustituir importaciones. La necesidad de disminuir el
consumo de carne vacuna y el apoyo de politicas de
sustitucion de carnes se presentan como una
oportunidad para el desarrollo y la consolidacion de la
produccién porcina haciendo hincapié en el contenido
bajo en grasa, la inocuidad y la versatilidad de la carne
de cerdo.

En el mediano plazo las ventajas comparativas que tiene
Argentina le dan una posicion estratégica para el
desarrollo de mercados carnicos. Sera clave la inversion
en tecnologias verdes que den sustentabilidad a los
sistemas de produccién cuya huella hidrica es
preocupante. La configuracion internacional presenta
escenarios donde sélo podran competir aquellos
productores de proteina animal que sean capaces de
autoabastecerse de granos y con reservas de agua
potable suficiente. Argentina esta en condiciones de
encontrarse dentro de las naciones que cumplen estos
requisitos.

OCOMMODITIES

Factores que hoy influyen en la
determinacion de los precios
de los commodities agricolas

demanda y se determinan los precios de los productos- son
influenciados habitualmente por una gran cantidad de
factores. Estos factores influyen sobre los
comportamientos y las decisiones de los agentes que se
encuentran a ambos lados del mercado, oferentes y
demandantes. En el siguiente articulo se analizaran los
principales determinantes a tener en cuenta a la hora de
analizar posibles movimientos en los precios de las
commodities agricolas y su evolucion en los ultimos
tiempos.

Clima

El clima es uno de los factores que mas afectan la
produccién agropecuaria. Es por ello que anticiparse a
los prondsticos es fundamental para poder discernir la
tendencia de los precios. Uno de los principales
indicadores de la variacion climatica a mediano plazo es
el ENSO (El Nifio Southern Oscilation), un fenébmeno en
el que se combinan cambios en el océano y en la
atmosfera y que afecta los estados del tiempo en varias
regiones del mundo. Los eventos ENSO pueden
presentar tres fases distintas, “El Nifio”, “La Nifia" o
Neutral en caso de no registrarse variaciones
significativas. Cuando se registran temperaturas
oceanicas en el Pacifico Ecuatorial por encima de lo
normal se estaria ante un afio "El Nifio", que para
nuestro pais implica precipitaciones mas abundantes
que la media en los meses de verano (noviembre,
diciembre, enero), mientras que si se evidencia un
enfriamiento se estaria ante "La Nifia", lo que permite
anticipar registros pluviométricos por debajo de la
media en los mismos meses. En el caso de temperaturas
normales, seria la fase Neutral.

A este fendmeno global hay que sumar los mecanismos
climaticos regionales que pueden moderar o agudizar
los efectos de una Nifia o un Nifio. Esta campafia en
Argentina fue el ejemplo clasico de esta aseveracién.
Para este ciclo, se habia anticipado una Nifa débil, pero,

Impacto de los eventos meteorolégicos en diferentes
momentos del ciclo del cultivo

. Momento fenolégico Sequia Inundacidn
SOFIA CORINA - FRANCO RAMSEYER - BLAS
ROZADILLA - EMILCE TERRE Siembra Atraso de las labores de siembra
Los mercados de los diferentes granos -en Periodo critico Pérdida de rendimiento
donde se encuentran la ofertay la Cosecha Pérdida de calidad
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a partir de principios de noviembre, tuvo lugar un factor
regional que se denomina “bloqueo”. Se instalaron
centros de alta presion en el Atlantico, en el Pacifico y
en altos niveles de la atmosfera, bastante inusuales, lo
que intensificod La Nifia. Esto inhibid los mecanismos
precipitantes y generé lo que se consider6 una “sequia
perfecta”.

Las condiciones meteoroldgicas tendran un impacto
diferente seguin el momento fenoldgico del cultivo. Por
ejemplo, al momento de la siembra, tanto la sequia
como el exceso hidrico retrasaran la labor o aumentara
la pérdida de plantulas. En el periodo critico, la sequia
es la que mas afecta la formacién de granos. Por ultimo,
en la época de cosecha, los excesos hidricos atrasaran
las labores exponiendo al cultivo al desgrane y/o la
pérdida de calidad. Cualquier factor climatoldgico que
impida la realizacién de alguna labor y/o afecte el
rendimiento serd alcista para los precios.

En esta campaiia, las condiciones climaticas influyeron
negativamente en la produccién de soja. En un
principio, el grano en el periodo de llenado no recibié el
agua suficiente para su formacioén, provocando abortos,
granos de menor tamafio y/o con presencia de clorofila
(granos verdes). Posteriormente, otro golpe negativo lo
dio la atmosfera saturada de humedad junto con
temperaturas muy por encima de los rangos normales

Délar estadounidense

Otro de los determinantes que subyacen al precio de
los commodities agricolas es el valor de la divisa
norteamericana. La relacién entre éstos es inversa; es
decir que cuando el ddlar se aprecia con respecto a las
monedas de los demas paises los commodities tienden
a bajar y cuando el dolar se deprecia tienden a subir.

El mecanismo es el siguiente: dado que los commodities
estan valuados en dolares en casi todo el mundo, que el
dolar se aprecie respecto a las divisas de otros paises
(desde otra perspectiva, que las otras monedas se
deprecien en relacién al délar) implica que los
commodities se vuelvan relativamente mas caros en los
paises cuyos signos monetarios perdieron valor; en
consecuencia, la demanda de productos agricolas se
reduce y asi también lo hacen sus precios.

Para ilustrar esta cuestion se presenta el siguiente
grafico, donde se compara la evolucién del indice dolar
DXY, el cual mide el valor del délar estadounidense
respecto a una canasta de monedas extranjeras (euro,
yen japonés, libra esterlina, dolar canadiense, corona
sueca y franco suizo), con un indice de commodities
agricolas calculado por la agencia Bloomberg. Se puede
observar con claridad la correlacién negativa entre
ambos indicadores; es decir, cdmo a medida que el

para la época de trilla, formando un
“germinador” para la soja que resta por
cosechar.

——indice Ddlar

Dolar en el mundo vs Commodities agricolas

Dir. Informacionesy Estudios Econdmicos de laBolsa de Comercio de Rosario en base a Thomson

Reuters
——indice AgCommod

Los granos brotados pueden ser
rechazados en el mercado o presentan

130
un castigo comercial que afecta entre el
18%, y en el peor de los casos, hasta el
50% de su valor. Esta mercaderia puede [ 105
ser destinada para consumo animal,
pero al ser un grano muy susceptible al a0
ataque de hongos y otros
microorganismos, es fundamental
realizar un analisis de micotoxinas. Sin 55
embargo, no deja de ser un grano con
menor calidad nutricional y una o @BCRmercados
alteracion en las caracteristicas ® 858 g2zgssssggsegggissensy
organcépicss SESEEREREERRRERRRE R
S S S S S5 5SS ESESETESEEEEES
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indice dolar aumenta disminuye el indice de
commodities agricolas y viceversa.

Hacia fines del 2016, el dolar estadounidense en el
mundo habia logrado una revalorizacién de la mano del
triunfo de Donald Trump en las elecciones
presidenciales estadounidenses y por la expectativa
generalizada que las politicas comerciales que Trump
perseguiria se traducirian en un doélar fuerte. A medida
que avanzé el aio 2017, sin embargo, el retraso en
aplicar algunas de las reformas tributarias mas
esperadas comenzd a restarle sostén a la moneda, al
tiempo que la suba de tasas de interés y el fin de la
politica monetaria laxa se demoraba. Desde 2017, sin
embargo, la percepcién general apunta a un mayor
impulso de la Fed hacia la normalizacién de la politica
monetaria frente a la robustez que exhiben algunos
indicadores claves de la actividad econdémica
norteamericana, fundamentalmente en el mercado
laboral. De la mano de la suba de tasas y la mayor
demanda de dolares americanos para ingresar dinero a
su sistema financiero, la moneda de la principal
potencia econémica ha comenzado a ganar soporte.

Petroleo

El petroleo es un activo de suma importancia para el
funcionamiento de todas las economias del mundo'y,
como tal, sus variaciones de precios suelen trasladarse
con mucha facilidad a casi todos los bienes y servicios.
Esto ocurre con una correlacion directa; es decir,
cuando el petréleo aumenta lo hacen también los
demas precios y cuando el petréleo disminuye los otros

precios caen.

Particularmente, los commodities agricolas reciben
influencia de la cotizacién del crudo a través de diversos
canales.

Por un lado, el petrdleo tiene un impacto directo en los
costos de produccién, distribucion y procesamiento, al
ser utilizado para poner en marcha las maquinarias y
equipos necesarios tanto para la siembra como para la
cosecha de los granos; para transportar la mercaderia
en camiones y para realizar el procesamiento de granos
en las fabricas. El petréleo también es un insumo de
muchos de los agroquimicos utilizados en la
produccién, con lo cual su aumento encarece estos
productos.

Por otra parte, existe un mecanismo mas indirecto: las
subas en la cotizacion del hidrocarburo hacen que parte
de la demanda del petréleo se traslade hacia los
biocombustibles, por lo tanto también se incrementa la
demanda de los commodities que se utilizan en su
produccion, presionando sus cotizaciones al alza
(contrariamente, una reduccion en el precio del
petréleo lo vuelve mas atractivo respecto a los
biocombustibles, haciendo caer su demanday,
consecuentemente, la demanda y los precios de sus
insumos, los commodities).

En el grafico puede verse la evolucion de los futuros

mas cercanos del petréleo WTI contra un indice de

commodities agricolas elaborado por la agencia

Bloomberg. Se observa que los precios de ambos no

siempre varian en el mismo sentido, pero si comienzan
a presentar una correlacidon mayor a
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Futuros mas cercanos de petréleo WTI vs indice de commodities agricolas de Bloomberg

W&Nﬂ"\} bl

i partir del aflo 2006. Resulta l6gico que
las cotizaciones de ambos no siempre

: sigan un sendero univoco ya que, tal
= como se pretende explicar en este
i articulo, el precio de los commodities
= depende de multiples factores que, en
-i- ocasiones, pueden ejercer presiones
i i 4 sobre los precios en distintos sentidos:
0 e -:- el crudo es solo uno de ellos.
COMMORITIES ;‘
M En lo que respecta al valor del crudo,
e éste ha tocado un minimo relativo
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cercano a los US$ 26/barril a comienzos del afio 2016, habita en el hemisferio norte, y es alli donde se

para comenzar a recuperarse a partir de alli. encuentran los principales importadores de granos. Es
Actualmente, el precio de referencia del WTI supera ya por ello que nuestro pais se encuentra desfavorecido en
los US$ 70/barril, de la mano de un acuerdo mas firme relacion a otros exportadores, los cuales se encuentran
entre los principales paises productores miembros de la a menor distancia de los principales mercados. En
OPEC para ajustar la oferta de modo tal de dar sostén al trabajos anteriores publicados en el informativo

valor del producto de exportacién clave para sus semanal, se ha estimado que la participacion de los
economias. Por otro lado, los persistentes conflictos costos de transporte en los precios CIF se encuentra
geopoliticos en Medio Oriente impulsan siempre los entre el 15y el 20%. El flete maritimo es un

valores del crudo al peligrar la fluidez del suministro componente importante que afecta la competitividad
mundial. del negocio granario en Argentina.

Dentro de estos costos no solo se encuentra el flete

Transporte maritimo entre los puertos de origen y los de destino,
sino que también juegan un papel importante los
Otro determinante que tiene un impacto importante en costos de transportar la produccion desde el campo
los precios de los granos es el flete. Mas alla de la hasta el puerto. En ese sentido, Argentina tiene grandes
relacién directa del precio del flete con el valor del ventajas en relacion a sus competidores porque la zona
petréleo, la estructura del sistema de transporte de un nucleo de produccion de nuestro pais -ubicada en un
pais y su infraestructura, las distancias a recorrer para radio de 300 km con centro en los puertos y fabricas del
entregar la mercaderia a destino (industria o puerto) y Gran Rosario-, cosecha el 46% de la produccion de
la distancia de la produccién a los focos de consumo, granos de Argentina y el 57% de la produccién nacional
son factores importantes para determinar el impacto de de soja. Esto significa que la mayor parte de la
los fletes en el precio de los granos. produccién de granos se encuentra cerca del Gran
Rosario desde donde se despacha el 78/80% de las
Tomando como ejemplo para el andlisis la situacion de exportaciones de granos, harinas y aceites. Como
Argentina, exportador neto de productos agricolas y vemos, en la zona nucleo de produccion las chacras
uno de los principales referentes en el comercio estan muy cerca de los puertos y fabricas.
mundial de alimentos, se puede notar que una de las
principales desventajas que posee, que afectan a su Incluso hay expertos que sostienen que a 500
competitividad y a los precios recibidos por los kildbmetros de los nodos portuarios del Gran Rosario,
productores, es la gran distancia que existe entre Quequén y Bahia Blanca se encuentra el 80% de la
nuestro pais y las regiones donde se concentra la produccion de granos de Argentina.
poblacion global, es decir los demandantes de estos
productos. La mayor parte de la poblacion mundial En realidad, uno de los problemas en nuestro pais es el
transporte de las producciones de
“atrlz de tmns"o'te de granus granos desde el norte argentino hasta
los puertos del Gran Rosario y/o aérea
Estados Unidos. | central del pais. Alli existen distancias
Modalidad Argentina segin| Brasil segin Granos para entre 600 y 1200 Km, que por lo general
BCR USDA exportacion. deben recorrerse en camién, con
Segun USDA elevadisimos costos de transporte. Este
Camion 86,5% 61% 16% es uno de los motivos por los cuales la
Ferrocarril 13,5% 25% 36% Bolsa de Comercio de Rosario viene
Barcaza 0,5% 14% 43% impulsando cambios en el sistema
Distancia media a puerto (km) 350 950 380 ferroviario, sugiriendo la
Fuente: USDA y Bolsa de Comercio de Rosario implementacion del sistema conocido
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como “"Open Access”.

De todos modos, Argentina tiene desventajas en
relacion a sus competidores en los mercados de
exportacién. En el cuadro adjunto, se puede ver una
comparacion de la matriz de transporte entre los
principales exportadores de soja (USA, Brasil y
Argentina), en donde se aprecia la gran incidencia del
camion en la estructura de transporte local, el medio
maés costoso. En este sentido, Estados Unidos se
encuentra en mejores condiciones que Argentina, ya
que cerca de un 48% de los granos que se dirigen a
Puerto (principalmente Golfo de México) para ser
exportados, se transportan en barcazas por via fluvial,
siendo éste el medio mas econémico de transporte.

Otra cuestion de importancia relacionada con el
transporte y que puede impactar en los mercados de
commodities agricolas tiene que ver con la posibilidad
de que existan eventos que dificulten la movilidad o el
despacho de los productos. Es el caso de varaduras de
buques en el Rio Parana, medidas de fuerza que
impidan la entrega de la mercaderia, etc.

Politicas comerciales y conflictos geopoliticos

Las decisiones que efectlen los diferentes Estados en lo
que refiere a las relaciones con sus pares, tanto en
cuestiones comerciales como politicas, pueden generar
modificaciones en las estructuras globales de los
mercados y en las cadenas de suministro que tengan
fuerte impacto en los precios.

Impuestos o subsidios a las exportaciones, aranceles,
barreras no arancelarias, cuotificacién del comercio
internacional, subsidios a la produccion; éstas y otras
tantas son medidas que toman los gobiernos y afectan
a los precios. Las politicas tendran su mayor impacto en
los precios internos de cada pais, sin embargo, cuanto
mayor sea la participacion de estos en el comercio
internacional es mayor la influencia que se plasmara
sobre los precios internacionales.

Un ejemplo de esto, que se percibe en la coyuntura
actual, es el conflicto comercial entre China y EE.UU,,
que se desaté luego de que la administracion Trump
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impusiera aranceles a las importaciones de acero y
aluminio desde el pais asiatico. En represalia por la
medida, el gobierno chino amenazé con establecer
aranceles a los productos estadounidenses, entre los
que incluy6 a la soja. Estos dos paises son los
principales jugadores en el mercado internacional de la
oleaginosa. China es el mayor importador mundial y
principal comprador de soja estadounidense, mientras
que el pais norteamericano es el principal exportador
global y abastecedor del mercado chino.

Como consecuencia del conflicto y ante una posible
guerra comercial que disminuyera los intercambios de
bienes entre estos paises, a lo que se sumd una
paralizacion de las ventas de exportacion informadas
por el Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA), los precios de la soja en Chicago, mercado de
referencia mundial, cayeron fuertemente, afectando las
cotizaciones en el mercado local.

OCOMMODITIES

Fuerte nivel de comercializacion de trigo
FRANCO RAMSEYER - EMILCE TERRE

En las ultimas jornadas se evidencié un mayor ritmo de
declaraciones juradas de venta al exterior de trigo para
embarques entre fines de este afo y principios del 2019,
correspondientes a la préxima campaina comercial. Para el
ciclo actual, tanto exportadores como molineros
mantienen un robusto ritmo de compras quedando apenas
de 3,2 Mt disponibles para comprar en los proximos seis
meses.

Empezando por el mercado internacional, la produccién
de trigo continua sufriendo condiciones desfavorables
en algunos paises claves. Por un lado, los Estados de la
Regién del Mar Negro se vienen enfrentando a una
sequia que complica sus perspectivas de produccién.
De acuerdo a la agencia Thomson Reuters, las
condiciones de clima seco tanto en Ucrania como en
Rusia han acentuado la probabilidad de que sus
cosechas se reduzcan en relacién al afio pasado. En el
primer caso las mismas caerian a 24 millones de
toneladas desde las 25,4 obtenidas en 2017; mientras
que en Rusia -el principal exportador del mundo- el
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output caeria un 10% respecto al DJVE de trigo 2018/2019 entre el 21y 31 de mayo
afio pasado. @BCRMErcat0s en base 3 Min. de Agroindustria
b
Asimismo, el sur de las llanuras .
trigueras de los Estados Unidos '
también viene lidiando con extremas 18
condiciones de sequia desde hace ya 14
meses, lo que resulta perjudicial para | g 12
los ya castigados cultivos de § .
invierno. Segun reporté el USDA en K
la semana, apenas el 38% del trigo g 08
de invierno se encuentra en g 0,6
condiciones buenas y excelentes, Z o4
muy por debajo del 50% a la misma 02
altura del afio anterior. . M -
Yendo a la situacion en Argentina, {19"? ,{19'*% ,{Lb'& Qﬁ& ,{19“}' ‘Z"d& Q'& {L‘& o 0
las empresas exportadoras .wa’ ,gﬂf’ ,@f’ ‘?’ ,@"f” "? *\‘f" %'f’ ,f'.\"fg ,bﬁ‘f’ ,,;»f’
incrementaron la anotacion de COIIVE por dia ——Acumulado
ventas al exterior de trigo para la

proxima campaia 2018/19, al punto que al 31 de mayo
de 2018 el Ministerio de Agroindustria llevaba
informadas Declaraciones Juradas de Venta al Exterior
(DJVE) por 1,7 millones de toneladas.

Se marca un contraste con respecto a campanas
anteriores, ya que en las Ultimas 7 de ellas todavia no se
llevaban declaradas exportaciones para el cereal a
cosechar a esta misma altura del afio. Hay que

Informaciones y Estudios Econémicos de la Bolsa de
Comercio Rosario, el FAS tedrico o capacidad de pago
para los despachos al exterior desde las terminales
portuarias del Gran Rosario se ubica en US$ 252/t,
cuando el precio de mercado ronda los US$ 246/t. Para
la campafia nueva, el FAS Tedrico asciende a US$ 184/t
y se le contrapone un precio en la plaza doméstica en

remontarse al ciclo 2010/11 para
encontrar otras DJVE, que al 31 de
mayo de 2010 acumulaban sélo 147
mil toneladas, muy por debajo del

Exportaciones argentinas de trigo

-periodo diciembre,/abril de cada campana comercial-
EBCRmeradas en base a INDEC

) 7,000,000
registro actual.
£.000.000
En relacién a la campafa actual, las
. Ny 5.000.000
exportaciones continlan mostrando
gran dinamismo. Segun el INDEC, en | , wio 000
abril se despacharon 622.491
toneladas. Con ello, los envios entre 3.000.000
diciembre y abril suman 6,4 millones
, 2.000.000
de toneladas, el volumen mas alto
de la historia para los primeros cinco | 1 gog.ono

meses de una campafia comercial,
tal como muestra el gréfico adjunto.

Segun estimaciones del Dpto de
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Molienda de trigo pan en abril
@BCRmercados en base a Ministeriode Agroindustria
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La fortaleza de la demanda de grano para exportar no 2001.
ha sido de momento a costa de la molineria, ya que por

Toneladas
w
(=]
é

La fortaleza de la demanda de
exportadores e industriales se
traduce en un alto volumen de
compras a la fecha. Segun informé el
Ministerio de Agricultura, este
volumen alcanza para el 23 de mayo
los 13,5 millones de toneladas, el
mayor volumen en la historia para
esta altura del afio. Ello representa el
77% de la produccién estimada y
significa que apenas restan algo mas
de 3 millones de toneladas para ser
negociadas en los proximos seis
meses. Para trigo nuevo, las compras
totales por 1,5 millones de toneladas
también constituyen un récord
historico, duplicando el segundo
mayor registro que se dio en el afio

el contrario el Ministerio de Agroindustria report6 el Hacia adelante, se observa un balance entre la oferta y
mayor volumen de procesamiento para el mes de abril la demanda ajustado, habida cuenta de las exigencias
de los Ultimos seis afios, con 494.888 toneladas. del mercado brasilefio para los meses que siguen y las

necesidades del consumo local. En este contexto, el

Trigo 2017/18: Indicadores comerciales del sector
industrial y exportador

Al 23/05/2018 2017/18 Prom.5 2016/17
PrOGUCON e TSR0 182
Compras totales 13,5 8,4 13,1
IS <. SN 70% . 72% .
Con precios a fijar 2.1 1,2 1,7

16% 14% 13%
Con precios en firme 11.4 7.3 11,4
B84% 86% 87%
Disponible para vender® 3,2 3,0 44
Falta poner precio 53 42 6,1

* Excluye el uso como semilla y ofros
Excepto porcentuales, las cifros estdn en millones de tonelodas
Fuente: MinAgro v estimaciones propias DIvEE/BCR
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cereal desde mediados de mes
cotiza por encima de los $ 6.000/t
segun la referencia de la Camara
Arbitral de Rosario. Al 31 de mayo,
esta cotizacién quedd en $ 6.050/t,
cuando a principio de mes se
ubicaba en $ 4.990. Ello es, cerca de
7 dolares mas por tonelada
convirtiendo a este precio a moneda
dura segun el tipo de cambio
comprador del Banco Nacion.

La fuerte demanda doméstica de
trigo aunado a una golpeada
produccion internacional
constituyen, de mantenerse el
contexto comercial actual, un marco
idoneo para favorecer las siembras
en Argentina esta temporada por lo
que se mantiene, de momento, una
expectativa de implantacion en
torno a las 6 millones de toneladas.
Una cifra por cierto muy importante.
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Cae el maiz y sube la soja en el mercado
local

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

El maiz disponible cayé més de 3 USD/t en la semana,
mientras que la soja aumentd USS$ 8/t respecto al jueves
anterior. En el mercado externo, los problemas logisticos a
nivel internacional no dan respiro a su comercializacion
entre la protesta de camioneros en Brasil y los cruces
comerciales entre China y EE.UU, lo cual se espera que
impacte positivamente sobre los envios de Argentina.

La situacién estadounidense empieza a marcar
la cancha para los precios del maiz

Los precios del maiz para los tres principales
exportadores del mundo (EE.UU., Brasil y Argentina)
cayeron entre 4 y 8 USD / t la Ultima semana.

Partiendo de la base de que el paro de transportistas en
Brasil (ver apartado) podria sostener el precio de los
granos gruesos, la razén de la caida del maiz se
encuentra explicada por el muy buen estado de los
lotes de maiz en los Estados Unidos y la incertidumbre
que generan tanto las tensiones entre el comercio

Maiz: Precios FOB principales exportadores

=—FOR Golfo Estades Unidos
+ FOB Nicolaey Ucrania

——F{QB Paranagua Brasil
——FOB Oficial Argenting
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Fuente: Elaborado en base a datos de Thompson Reuters, Mnisterio de Agroindustria y BCR,
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Chino-estadounidense como la politica fuertemente
agresiva en materia aduanera-comercial que mantiene
EE.UU. frente al resto del mundo, lo que no ayuda a
observar un panorama alentador en el corto plazo
respecto al comercio de granos.

Si las negociaciones entre EE.UU y China no llegan a
buen puerto se podria poner un fuerte freno al
comercio y la economia mundial teniendo en cuenta
que ambos paises representan un 40 % del PBI global.
Las noticias conocidas el martes (ver apartado) dan a
entender que las tensiones comerciales entre China y
EE.UU. adn no disminuyeron pegando fuertemente
sobre la cotizacion de la sojay el sorgo arrastrando
consigo al precio del maiz. La caida en el precio del
petréleo es otro factor que impulsa a la baja el precio
de los granos en general.

Los futuros de maiz en el mercado de Chicago siguieron
cayendo fuerte el dia miércoles luego de que el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA, por sus siglas en inglés) informara que un 79 %
de los lotes de maiz de este pais se encuentran en un
estado bueno a excelente, muy por encima de lo que
estimaba el mercado y por encima del 65 % registrado a
igual fecha del aflo pasado. Seguin este organismo, la
produccion de maiz estadounidense para la campaiia
18/19 (que comienza en septiembre
de este afno) seria de 356 millones
de toneladas con un rinde promedio
nacional de 109 qq / ha. El area
sembrada alcanzaria las 35,61 M ha
y seria menor a las hectareas
sembradas con soja que fueron
estimadas en 36 M ha.

La logistica productiva del
Brasil se paralizé por el paro
camionero

Los problemas logisticos en el Brasil
sopesaron principalmente sobre el
comercio del poroto de soja, ya que
la cosecha de segunda del maiz
brasilero se da en julio-agosto,
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gobierno acordara subsidiar los precios
del diesel en un intento por poner fin a
—Malz (tn) —Soja () las protestas. Para ganarse el apoyo de

Exportaciones mensuales de maiz de Brasil

los camioneros que bloqueaban las

70 . .
rutas, quienes principalmente
6,0 Sequia que protestaban por los altos precios del
2 afectda la combustible, el gobierno acordé
g 30 Safriha en ; ;
= 2016 reducir el costo promedio del
540 combustible en 46 centavos de real
@ .
%30 (U$S 0.12) por litro.
S
=20 Al parecer, el dia jueves 30 de mayo, la

actividad productiva y logistica en
Brasil mostré signos de regresar a la
normalidad cuando el sindicato de
trabajadores petroleros terminé una
huelga antes de lo previsto y la

abr-18

de exportaciones de maiz protesta de camioneros de 11 dias
(abril, mayo v junio) parecié detenerse.
siendo las exportaciones en los meses de abril, mayo y
junio, mucho menor a las del resto del afio. Segun un El sindicato de trabajadores petroleros FUP
comunicado de los administradores del puerto de inesperadamente recomendé el jueves que los
Paranagué, 280.000 toneladas de soja y harina de soja miembros suspendan una huelga de 72 horas que
que deberian haber sido cargadas en seis barcos comenzaron el miércoles luego de que un tribunal
durante los ultimos dias no habia llegado a las dijera que la organizacién seria multada con 2 millones
terminales. La situacién puso de relieve las deficiencias de reales (U$S 537.000) por cada dia que continuara la
del sistema logistico de Brasil, que depende huelga. El tribunal considerd ilegal la huelga, diciendo
principalmente de los camiones para mover alrededor que la accién tenfa objetivos politicos en lugar de
del 60 por ciento de la carga del pais. Soja: Precios FOB principales exportadores

Segun fuentes comerciales de Brasil, se :
necesitaria de una semana a diez dias ~#-Soja Paranagua Brasil  -m-Soja Golfo EE.UU.  ——Soja Indice FOB Argentina
para reanudar lo que se esperaba

exportar de granos durante la protesta 435
de camioneros. El paro camionero
podria llevar costos muy altos por la
estadia de muchos buques varados 415
sumado al impacto de menores

425

. . = 405
exportaciones y serios problemas en el g
sector productor de carnes del Brasil. £ 395

71
) = 185
A pesar de la baja en los mercados
FOB, principalmente de Brasil y Estados 375
Unidos, la soja recibié apoyo 65

subyacente a partir de los problemas

‘ot : 355
de Ioglstlca en Bra5|l, donde la huelga enero-2018 enero-2018 marzo-2018 abril-2018 mayo-2018 mayo-2018
de los camioneros ha tardado en
relajarse, incluso después de que el
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objetivos relacionados con el trabajo. Segin un
comunicado de la Policia Federal de este pais, el trafico
carretero habia vuelto a la normalidad en todo Brasil.
Santos, el puerto mas grande de Latinoamérica, ya
estaria funcionando normalmente.

En lo referido a Argentina, se puede observar que en la
Ultima semana el precio FOB oficial de poroto de soja
del Ministerio de Agroindustria permanecio casi
invariable a pesar de los vaivenes en los demas
mercados. Esto se da no solamente por los menores
stocks de exportacién de soja local sino también por los
problemas logisticos a nivel internacional que enfrenta
Estados Unidos y Brasil. Es por esto que no sélo el
precio del poroto de soja es mas alto, sino que el
spread de precios FOB ha aumentado en lo que va del
mes de mayo.

Nuevas tensiones entre China y Estados Unidos

En un inesperado cambio de tono, el gobierno de los
Estados Unidos informo el martes que aiin mantiene la
amenaza de imponer aranceles a las importaciones de
China por un valor de 50.000 millones de dolares, a
menos que aborde la cuestién del robo de propiedad
intelectual estadounidense. También la Casa Blanca
informé que seqguird adelante con las restricciones a las
inversiones en EE.UU. provenientes de China y con los
controles a las exportaciones hacia este pais. Los
detalles de los controles de inversion y exportacion se
anunciaran para el 30 de junio y la lista final de tarifas a
la importacion de productos chinos se publicara antes
del 15 de junio.

Las razones detras de este comunicado, que tomé por
sorpresa a gran parte del mundo después de ver que las
tensiones comerciales entre ambas potencias
disminuian, es que Estados Unidos quiere reducir
fuertemente el déficit comercial que mantiene con
China en un monto estimado de 200.000 millones de
dolares en 2 afios. El consenso entre ambos paises es
que el aumento de exportaciones de Estados Unidos se
puede dar en productos agricolas y energia, aunque
aun no tienen ningun acuerdo firmado. Es por esto que
Estados Unidos sigue con la disputa. En los proximos
dias una gran comitiva estadounidense se reunira con

14/18
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funcionarios en Beijing en la cual discutiran sobre estos
puntos.

China, por su parte, arremetié el miércoles ante las
declaraciones de la Casa Blanca que impactarian sobre
el comercio entre ambos paises advirtiendo que estaba
listo para “luchar” si Washington buscaba una guerra
comercial, dias antes de una visita planeada por el
secretario de Comercio de Estados Unidos, Wilbur Ross.

A parte de estos anuncios, el dia jueves Estados Unidos
anuncié que se termina la excepcién de 2 meses de
tarifas de acero y aluminio del 25y 10 %
respectivamente anunciadas para importaciones de la
Union Europea, Canadé y México. Apenas conocido
esto, la UE anuncidé que las medidas comerciales de
represalia se introducirian en cuestion de horas
mientras que México anuncid aranceles sobre panceta
de cerdo estadounidense, uvas, manzanas y productos
de acero. En la tarde de mismo dia Canada anuncié
aranceles en represalia a las medidas estadounidenses
sobre productos agricolas y productos a base de acero
y aluminio de entre 25y 10 %.

El Biodiesel puede encontrar una salida
positiva en exportaciones hacia EE.UU.

Los embarques de Biodiesel ascendieron a 590-600 mil
toneladas en Enero — Mayo. En dicho periodo entre 540
— 560 mil toneladas de Biodiesel fueron exportadas a
Europa mientras que el mercado de EE.UU sigue sin
comprar el biocombustible argentino.

Segun cita Oil World en su informe diario, después de
que el gobierno argentino incrementara las retenciones
al biodiesel del 8 % al 15 % el dia 29 de mayo, se estaria
considerando aumentar en el corto plazo el corte
obligatorio al consumo de biodiesel en Argentina del 10
% al 12 %y en un mediano plazo al 15 %. Por otro lado,
las negociaciones se seguirian manteniendo con el
gobierno de los Estados Unidos para que el biodiesel de
Argentina tenga acceso al mercado de dicho pais.
Segun cita Oil World, el resultado final de estas
reuniones podria ser una cuota méaxima de ingreso de
exportaciones de biodiesel argentino a los EE.UU.
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Soja: Precio Pizarraen U$S y FAS U$S Tedrico El precio de la soja publicado por la
amara Arpitral de Cereales ae la
BCR Camara Arbitral de Cereales de la BCR

o Margen (Eje Der)  —CACen USS [Ejelzg.) —Calculo de FAS tedrico BCR (Eje log.) mejoré en la semana deljueves 24al
’ ’ " a0  Jueves 31 de mayo 7,9 USD / t, mientras
que medido en pesos la cotizacién cayo
15,0 de 7.000 a 7.300 al dia jueves. La caida
mayor en el precio disponible, coincidié

a0

]
=

o ’
g'f' 10,03 con el dia 24 de mayo, cuando se
E 280 <o E reportaron rumores sobre un cambio en
B 0= " .
= g la politica comercial aduanera
(=% .
g 260 8 impactando fuertemente sobre la
cotizacién en los mercados de futuros y
20 S50 en la negociacion del mercado fisico en
el recinto de la Bolsa de Comercio. Fue
210 -10,0 . ] . .
S S & S > ese mismo dia que el precio en dolares
& & & & & de la soja cayé mas de 15 USD/t,
manteniéndose por debajo de los 300
Fuente: Elabaradn en base a datas de BCR. Fl precio pizarra correspande al dia de negociacion expresado en dalares al USD/t que ha b|a aIca nzado |a semana
tipo de cambio comprador mayerista del BRA
pasada.
Comercio de Maiz y Soja en el mercado local Seguln datos de fuentes oficiales la negociacion en la
semana por soja disponible con entrega Rosario (a
La caida en los precios de los granos gruesos a nivel precio hecho y a fijar) alcanzé las 16 mil toneladas entre
local habia sido mas pronunciada que la de los precios el lunes 28 y jueves 31 de mayo mientras que las
en el mercado exportador hasta el dia jueves, donde los entregas contractuales para todo el mes de junio
valores observados en pesos mostraron una mejora alcanzaron 220 mil toneladas. Los valores para entrega
respecto al dia miércoles. inmediata y contractual fueron muy similares a la
semana pasada mientras que los forwards negociados a
cosecha alcanzaron en dicho periodo 48
. - L3 - . . . .
Maiz: Precio Pizarra en U$S y FAS Tedrico BCR mil toneladas, superior a lo negociado
en la semana pasada por 14,5 mil
o Margen (Eje Der.) —CAC en USS (Eje l2g.) —FAS Tedrico BCR (Eje lzg.) toneladas
195 25,00 ’
185 2000  La variacion semanal en dolares por
tonelada del maiz sufridé una caida
175 15,00
= mayor, de 3,36 USD/t. En la semana
" . . z
T 165 10,00 también los precios locales cayeron mas
=] .
I 155 00 que los precios externos (- 8 USD / t). La
E‘ H ! fecha de la fuerte caida en el disponible
=]

=
I
el

i
[re}
Ln

! 1 A . coincide también con el 24 de mayo,
'7 1 m a0 comentado anteriormente. Desde dicho
’ dia también se han disparado las DJVE
-woo  (Ventas de Exportacion) de maiz
K

125
Rl o P d‘;& 3 g 2018/19, partiendo de una situacién
ke & @ & & donde no habia declaradas ventas de
Fuente: Elaborado en base a datos de BCR. El precie pizarra correspande al dia de negociacidn expresado en délares al exportacién (23 de mayo) a alcanzar 330
tipo de cambio comprador mayorista del BNA h
mil toneladas al 31 de mayo.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 31/05/18

Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable Valor al Var. TIR Duration Cupén Préxima

- — cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 18 [AN1E) 2.580,00 2,82 277% 048 9,00%  29/11/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (5/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 2.553,00 1,15 4.77% 0,85 6,25%  22/10/2018
030 dias 32,95 33,56 50151062 42.516.681 515 133 Bonar 20 [A020) 2.634,00 038 621% 210 B8,00% 08/10/2018
3160 dias 33,58 37,28 121115361 78571493 a76 533 Bono Rep. Arg. AAZL 2.520,00 000  7,02% 256  688% 22/10/2018
61.90 dias 32,54 3274 150949.154 130692885 a0y 61 Bono Rep. Arg. AZE2 2.450,00 061 7,02% 316  0,00% 26/07/2018
81120 dias 31,49 30,07 01819.518  65.456.227 719 478 Bonar 24 (AY24) 2.704,00 0,67  634% 290  B75% 07/11/2018
121180 dias 31,24 30,07 135048639 104,759,641 1.006 678 Bonar 2025 2.325,00 313 T.55% 479 575% 18/10/2018
181-365 dias 31,35 30,41 350435307 190.752.523 1786 913 Bono Rep. Arg. AAZS 2.506,00 000 7.76% 581 7.50% 22/10/2018
Total 908.519.040 613.049.450 5.993 3.451 Bono Rep. Arg. AZE7 2.430,00 162 TET% 619  0,00% 26/07/2018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg. (DICA]  3.655,00 1,85 834% 670  B8,28% 30/06/2018
e promedio Hiomio coniado i Operadones Discount uSs L. NY (DICY) 3.660,00 230 832% 670  B8,28% 30/06/2018
Plazo Comane Seman Somana Seman Somana Semam Bonar 2037 2.384,00 230 840% 932  7,63% 18/10/2018
ctual Anterior " ctual Anterior rctual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 1.510,00 1,85  880% 1068  1,33% 30/09/2018
Hasta 7 dias 36,62 34,89 504110726 236.118.505 2,523 1.206 Par uss L. NY (PARY) 1.540,00 235 860% 1086  1,33% 30/09/2018
Hasta 14 dias 35,54 31,07 16,162,645 78.590.472 198 506 Bono Rep. Arg. AAd6 2.250,00 217 885% 1056  763% 22/10/2018
Hasta 21 dias 3818 0,00 1.445.200 o 13 o Bono Rep. Arg. AC17 2.190,00 2,58  §61% 1144  688% 28/06/2018
Hasta 25 dias 34,00 33,00 749709 552750 3 7 EN PESOS -+ CER
» 38 dias 34 00 2763 506.090 343.038 3 3 Bogar 20 (NO20) 260,00 039 315% 119 2,00% 04/06/2018
Total ’ ’ 523.077.370 316.105.665 2.755 1722 Boncer 20 [TC20) 132,00 0,76 6,52% 178 2,25%  28/10/2018
i i Boncer 21 (TC21) 135,00 2,88  6,80% 290  2,50% 22/07/2018
Mercado de Capitales Argentino 31/05/18 Bocon 24 (PR3] 403,00 1,95  6,54% 268  2,00% 15/06/2018
Acciones del Panel Principal Discount § Ley Arg. (DICP) 774,00 56l 691% 743 583% 30/06/2018
Retorno Beta PER VolProm Par § Ley Arg. [PARP) 330,00 598 713% 1230 118% 30/09/2018
Variable Valor al Intera- Afoala diario (5 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 530,00 78 715% 1288  3,31% 30/06/2018
CIEME Semanal sl fecha EMPe SEder Emp. Sedor ) EN PESOS A TASA FUA
MERVAL 28.55883 3,58 2798 487 Bono Setiembre 2018 (T518) 101,00 0,00 3631% 025 21,20% 19/09/2018
MERVAL ARG 2728324 358 2618 4,58 Bono Octubre 2021 (TO21) 97,00 0,00 21,81% 229 18,20% 03/10/2018
T Bono Octubre 2023 (TO23) 90,00 1,10 20,68% 327 1600% 17/10/2018
ContalPueto  $3340 045 4438 155 086 089 533 1152 96376 Bono Octubre 2026 (TO26) 93,50 278 1847% 430 1550% 17/10/2018
Grupo Galicia  $10580  -1,76 4813 -1384 086 100 1500 1358 557911 S ESALS L
Pampa Energia  $47,90 672 17,84 401 107 033 1893 2891 970771 :2:::;2;3 :g:j::: : i;?;sr 13;'23 ;;g gi'i: S'gé éiggﬁgi:
Bco. Valores $603 413 4626 -1541 000 082 1011 2108 1.346.275 Bonar 2022 [Badla”z;%] sa:oo _5:92 38:63% 2:02 0300772015
YPF 545375 3,56 1484 7,59 104 082 097 2108 11999 -
* Corte de Cupdn durante la semana.
ByM Argentinos  $33205 045 9936  -196 000 102 - 867 127701
Petrobras Brasil  §14995 560 11566 57,20 131 082 11985 21,08 1354011 Mercado Accionario Internacional 31/05/18
Banco Macro  §196,55 071 41,97 687 100 100 1205 1358 180115 Retorno
Transener §50,55 4,53 83,15 327 116 116 985 985 678109 Variable Valoralderre | nteranua AR03la Maximo
Siderar 51440 1,71 27,04 234 091 093 1038 680 934671 _ fecha
Com. del Plata $389 581 2255 17,58 069 033 - 2891 1.997.674 INDICES EEUU.
Cablevisién $29220 11,03 000 379 091 093 . 680 48415 Dow Jones Industrial 24.415,84 1,60%  16,22% 1,23% 26.616,71
T.Gas del Morte  §59,25 7,20 80,33 -1972 106 1,02 - B&T 253.084 S&P 500 2.705,27 082% 1217% 118% 287287
Cresud 542,10 035 31,53 344 079 069 408 1477 379138 Nasdaq 100 6.967,73 0,26% 20,37% 893%  7.186,09
Tenaris $451,10 423 8412 5292 085 093 - BB0  47.034 INDICES EUROPA
T. Gas del Sur 554,30 -2,82 58,16 1,51 098 102 1734 B8§E7 149.788 FTSE 100 (Londres) 7.728,92 0,02% 2,45% 0,54% 7.903,50
Edenor §5535 7,75 11371 2088 103 021 2906 889 582492 DAY (Frankfurt) 12.730,% 1,60% 0,52% 1,45% 13.596,89
Aluar $1645 2,37 5531 12,10 100 093 1360 680 748832 IBEX 35 [Madrid) 9.655,10 1,74%  11,27% 387% 16.040,40
Banco Francés  $11990 630 1410 -21,25 113 033 1807 2891 74518 CAC 40 (Paris) 5.466,72 1,37% 2,78% 290%  6.944,77
Dist. Gas Cuyana 547,20 598 63,55 1031 120 108 2844 2371 110980 OTROS INDICES
Phoenix GR §7,33 -1083 4112 -2385 003 079 - 1358 249815 Bovespa 76.753,61 5,09%  20,00% 0,46% 88.317,83
Mirgor 544300 12,67 2835 13,53 052 052 7652 7652  18.012 Shanghai Shenzen Compasite $3.075,46 0,02 0,01 0,07 612404
Loma Negra $64,15 1394 000 2488 091 035 - 1469  700.882
Telecom Arg $10965 1,08 4457 1415 085 085 1469 1469 134443
Metrogas $3930 000 53,22 1267 130 091 - 1145 195283
Holcim §5815 3,80 2616 -23,11 077 083 1858 242 127915
Supervielle $86,40 2,54 4671 2273 116 079 1471 1522 122998
Agrometal 514,20 502 5302 39,57 101 091 2290 1145 142720
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 31/05/18
Mercado Fisico de Granos de Rosasio 31705/18 Origen / Producto Entrega 31/5/18 25/5/18 2/6/17  War. Sem.  Var. Afio
—  TRIGO uss/t
Plaza/Producto Entrega 31518  24/518  31/517 Var. Sem.  Var. Ano ARG 12,05 - Up River Cerc. 205,0 202,0 190,04 5% @ 7.9%
PRECIOS SPOT, CACR St EE.UU. HRW - Golfo Cere, 265,5 273,4 21248 2wt 250%
Trigo Disp. 6.050 5.045 2630 01% 4 100% EEUU SRW-Golfo Cerc. 2264 2326 17808 et 27,2
ok Dip.  axe  am0 aawd asd mox TULIRR e B0 R ST i e
. . - Mar Megro prof. Cerc. X ! 0 = X z
G"_“o' D_"p' 1458 1.60 0% 2% T RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 188,0 189,0 6508 05w d 13mm
Soj Disp. 7.300 7.000 sss0f 43 s9e% UCR Feed - Mar Negro Cere. 197,5 199,0 17608 o d 122%
Sorgo Disp. 3.200 3.200 0= 0,0% - MAIZ
FORWARD O FUTUROS ussat ARG - Up River Cerc. 1827 1879 15569 28% @ 17.4%
Trigo Jul/Sept 190,0 186,0 - 22 - ERA - Paranagua Cerc. 1844
Maiz Jul/Sept 1745 176,0 1408 o094 212%  EEUU. -Galfo Cerc. 185,8 1933 163398 3o d 138
Soja Abr/May UCR - Mar Negro Cerc. 192,5 197,5 171,59 25 @ 12,2%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para SORGO
mercaderia con entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagon en ARG - Up River Cerc. 150,0 150,0 1540= 0% -26%
zona Rosario. ** Valores conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra EE.UU. - Golfo Cerc. 176,8 181,3 15798 25%f 12,0
entrega en condiciones Camara.
SOJA
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CM 31/05/18 ARG - Up River Cerc, 4109 419,1 34868 2.0mf 179%
Producto Posicién 31/5/18  24/5/18 31517 Var.Sem. Var, Afip  DRA- Paranagui Cerc. 439 3089 3sTeft ot 2m
EEUU. - Golfo Cerc. 398,1 406,5 35399 21w e 125
ENTREGA CERCANA usst
Trigo SRW Disp. 1934 194,8 15774  08% T 226%
Trigo HRW Disp. 199,3 201,7 1586 % -12% @ 257%
Maiz Disp. 155,1 159,1 1465 % 25% % 59%
Soja Disp. 374,2 380,6 3366 % AT 11,2%
Harina de soja Disp. 4137 4159 3286 % 05% % 259%
Aceite de soja Disp. 686,1 699,1 6099 -19md 07
ENTREGA A COSECHA UsSit
Trigo SRW Jul 193,4 190,7 1550 ¢ 14% @ 248%
Trigo HRW Jul 199,3 194,9 14924 23%f 336%
Maiz Jul 155,1 149,7 15034 3% 32%
Soja Jul 374,2 360,6 3564  38nd 186%
Harina de soja Jul 413,7 3444 3062 201% % 3571%
Aceite de soja Jul 686,1 816,8 69009 -160% ¥ -06%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,41 2,39 2304 o€ s0%
Soja/maiz Julful 24 241 2010 01%fd 149%
Trigo blando/maiz Disp. 1,25 1,22 1084 18%f% 158%
Harina soja/soja Disp. 1,11 1,09 o9 12%d 132%
Harina soja/maiz Disp. 267 2,61 244 1%t 189
Cont. aceite en crushin Disp. 0,28 0,28 0328% 10 153%
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TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 31/05/18
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hey pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 524945 524557 520986 516,058 5536%

USD comprador BNA $24400 $24100 $20950 S15850 53,94%

USD Bolsa MEP $25095 S$24726 521,287 516101 5586%

USD Rofex 3 meses $27,770

USD Rofex 9 meses 531,668

Real (BRL) 56,68 56,74 §597 $494 3505%

EUR §2010 §$2878 §2528 51798 61,89%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23-05-2018

Reservas internacionales (USD) 53.598 52727 61,185 474858 1291%

Base monetaria 994,258 1.058421 1.021.051 767649  29.52%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 42,544 41326 45493 19833 114,51%

Titulos publicos en cartera BCRA 1646421 1662079 1385735 1119413 47,08%

Billetes y Maon. en poder del plblico 646,602 652,889  ©58.796 525859 2296%
Depasitos del Sector Privado en ARS 1445868 1476376 1495.084 1.202.187 20,27%

Depdasitos del Sector Privado en UsSD 25529 25985 28,565 23120 11,72%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1493412 1477.576 1450216 1.001.010 4919%
Préstamos al Sector Privado en USD 16.408 16.426 16,290 11925 37,56%
M /2 972515 1.050.007 1.054.561 787405  323,55%
TASAS

BADLAR bancos privados 28,50%  27,81%  22,04%  18,63% 9,88%
Call money en § (comprador) 36,50% 38,00% 30,00% 25,25% 11,25%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 36,62% 28,20% 3218% 25,92% 10,70%
LEBAC a un mes 40,00% 26,30% 26,30%

TNA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  4399%  4139%  001%  1917% 24,82%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTI, NYMEX] $6618 S$7071  $67,93  S4836 3585%
Plata §1633 1663  $1635  §17,26 -538%

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.

12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 31/05/18
Ultimo Dato Afio

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) IV Trimestre 39 39 11

EMAE /1 [var. % a/a) mar-13 14 14 20

EMI /2 [var. % a/a) abr-18 31 29 25

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m] abr-18 27 23

Basicos al Productor fvar. % m/m) abr-18 20 2.4 01

Costo de la Construccion fvar, 3% m/m) abr-158 49 15 4.4 238

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) IV Trimestre 46,4 48,3 453 11

Tasa de empleo (3] IV Trimestre 43,0 424 419 11

Tasa de desempleo (%) IV Trimestre 7.2 83 7.6 0.4

Tasa de subocupacidn [3&) IV Trimestre 10,2 10,8 10,3 0,1

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) abr-18 5.164 5.360 4,863 6,2%

Importaciones (MM uss) abr-18 6.102 5.955 4,975 227%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) abr-18 938 -598 -112 737,5%

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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