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¢Como pueden crecer las
exportaciones y produccion de
carne vacuna en Argentina en
los proximos 10 afios?

JULIO CALZADA - RAUL MILANO

Argentina tiene un gran futuro en la
ganaderia vacuna. Seguin estimaciones que
realizamos con ROSGAN, las exportaciones
argentinas de carne bovina podrian crecer
cerca de un 180% en 10 afios, lo que implica
una excelente tasa de crecimiento anual del
11%. Son valores realmente relevantes. La
produccion de carne vacuna en Argentina al
2027 podria alcanzar las 3,6 millones de
toneladas con un crecimiento en 10 afos
del 29% en dicho periodo. China puede
convertirse en el tractor de las ventas de
carnes argentinas al exterior.
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10 razones por las que a
Argentina no le conviene
aplicar derechos de
exportacion a la soja y otros
granos

JULIO CALZADA - BLAS ROZADILLA

En el medio de un fuerte debate fiscal se
olvidan frecuentemente las importantes
razones por las cuales no le conviene a
nuestro pais aplicar retenciones a la
produccion de granos y derivados. La
primera de ella =-mas coyuntural- es que
resulta necesario ayudar a salir del dificil
trance a aquellos productores que sufrieron
la peor sequia de los ultimos 50 aios. Pero
la mas consistente es que Argentina no
puede afectar con retenciones ese
mecanismo virtuoso de produccién e
industrializacidn que le permite generar
cerca de 25.000 millones de USS de
exportaciones. Divisas que son utilizadas
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por el resto de la economia argentina para
su eficiente funcionamiento. En la nota
otras razones...
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El trigo nuevo supero la barrera
de los US$ 200/t

SOFiA CORINA - FRANCO RAMSEYER - EMILCE
TERRE

El deterioro de las condiciones productivas
para el trigo en originadores claves del
Hemisferio Norte impulsaron una suba de
la cotizacion del cereal en los principales
mercados del mundo, y Argentina no fue la
excepcion. Alentado por las buenas
perspectivas de exportacidn, el precio del
trigo nuevo aumentoé un 5% en la semana
hasta US$ 205/t.

Pagina 13

El precio del maiz y la soja
repunta

FEDERICO DI YENNO

Los precios de los granos gruesos, en el
mercado disponible y a futuro, tuvieron
una marcada recuperacion en la ultima
semana, siguiendo el spread que tienen con
el trigo. Esto es debido a que la menor
oferta por el trigo a nivel mundial genera
un impulso alcista para los granos en
general, siempre y cuando la demanda se
mantenga constante.

Pagina 16

1/22

DESCARGA PDF

EDICIONES ANTERIORES

PANEL DE CAPITALES
MONITOR DE COMMODITIES
TERMOMETRO MACRO

DONDE ESTAN

O

GEA
Guia Estratégica

para'el Agro

@D

SI0-GRANOS

rama e 1)
de Capacitacion _

2018 }”

—= =
=

Camara Arbitral 'de
Cereales 'de Rosario

PRECIOS CAMARA

e 4
ROSGAN >
(PROFEX

“,\\/ MERCADO ARGENTINO
DE VALORES S.A.

VOLVER

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

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

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de |a Propiedad Intelectual bajo el N 5342010, puede ser reproducido de manera total o parcial
citando como fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosaria.


http://www.bcr.com.ar/pages/publicaciones/informativosemanal_ediciones.aspx
https://www.bcr.com.ar/Pages/Publicaciones/informativosemanal_estadisticas.aspx?pIdNoticia=34
http://twitter.com/BCRmercados
http://www.facebook.com/BCRoficial/
http://www.bcr.com.ar/Pages/GEA/infDetalle.aspx
http://www.siogranos.com.ar/
http://www.cac.bcr.com.ar/default.aspx
http://www.rosgannet.com.ar/
http://www.rofex.com.ar/
http://www.mervaros.com.ar/

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1868 - VIERNES 27 DE JULIO DE 2018

eECONOMI'A

¢Como pueden crecer las exportaciones y
produccion de carne vacuna en Argentina
en los proximos 10 afos?

JULIO CALZADA - RAUL MILANO

argentinas de carne bovina a 10 afios (2027)?

Respuesta: Habria un crecimiento muy importante.
Segun estimaciones de la BCR/ROSGAN, las
exportaciones podrian crecer 180% en 10 aiios, lo
que implica una excelente tasa de crecimiento anual
del 11%. Son valores realmente relevantes.

Argentina tiene un gran futuro en la ganaderia vacuna.
Segun estimaciones que realizamos con ROSGAN, las
exportaciones argentinas de carne bovina podrian crecer
cerca de un 180% en 10 afos, lo que implica una excelente
tasa de crecimiento anual del 11%. Son valores realmente
relevantes. La produccion de carne vacuna en Argentina al
2027 podria alcanzar las 3,6 millones de toneladas con un
crecimiento en 10 afios del 29% en dicho periodo. China
puede convertirse en el tractor de las ventas de carnes
argentinas al exterior.

Como puede verse en el cuadro respectivo, tanto
OCDE-FAO como USDA estiman que las exportaciones
de carne vacuna de Argentina podrian registrar un alto
crecimiento en los préximos 10 afios. Segun el USDA,
las exportaciones podrian pasar de 280 mil toneladas en
el 2017 (tn métricas CWE) a 517 mil en el 2027. El
crecimiento interanual seria del 85%, una cifra
importante.

Por otra parte, OCDE-FAOQ estima que las ventas al
exterior de nuestro pais podrian pasar de 300 mil
toneladas CWE en el 2017 a 622 mil en el 2027
(tonelada métrica equivalente a res con hueso). En la
vision de estos organismos, el incremento interanual
seria del 107%.

Argentina tiene enormes posibilidades de hacer crecer
la ganaderia vacuna en los préximos afos, tanto en
produccién como en exportaciones. Esto surge de
informes de perspectivas de largo plazo emitidos por el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA) y la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico junto a la
Organizacién de las Naciones Unidas
para la Alimentacién y la Agricultura
(OCDE-FAO). A continuacién mostramos
las estimaciones para la carne vacuna

Rubro Bovina
Miles tn métricas

Unidad de medida

argentina hacia el 2027, realizadas por

. . . ., CWE
el equipo d.e |nvest|gaF|on de la Bolsa Exportaciones Afo 2017 230
de Comercio de Rosario (BCR) y el
Mercado Ganadero (ROSGAN). USDA Incremento estimado en las 259
Enumeramos ademas los aportes, en exportaciones de Argentina 2017/2027
instrumentos y herramientas para Exportaciones estimadas 2027 517
acompanar el crecimiento del sector Exportaciones Afio 2017 300
carnico, que estan desarrollando .
conjuntamente BCR Y ROSGAN. OCDE-FAQ |ﬂC[EI‘I’IEr.It0 estimado en.las 107%
Finalmente, mostramos resumidamente exportaciones de Argentina 2017/2027
la mirada hacia el futuro que presentan Exportaciones estimadas 2027 622
USDA y OCDE-FAO, en sus perspectivas Exportaciones Afio 2017 312,0
sobre el negocio de carnes a nivel .
mundial. Estimacion Incremento estimado en las 180%
BCR/ROSGAN exportaciones de Argentina 2017/2027
Exportaciones estimadas 2027 874
Pregunta N°1: ;Como podrian Tasa de crecimiento anual estimada 11%

crecer las exportaciones
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Hay que tener presente este dato: segun informes del
Instituto de Promocién de la Carne Vacuna Argentina
(IPCVA), las exportaciones de carne bovina argentina
correspondientes al afio 2017 alcanzaron un valor
aproximado a 1.298 millones de ddlares, resultando un
24,1% superior a los 1.047 millones de dolares
obtenidos en el afio 2016. Este importante incremento
obedecié a mayores tonelajes exportados y no a
mayores precios, lo cual es una muy buena noticia para
Argentina. El precio promedio de exportacion
correspondiente al afio 2017 fue moderadamente
inferior (-6,3%) al observado a lo largo del periodo
enero - diciembre del afio 2016. En volimenes fisicos,
las exportaciones de carne vacuna durante el afo 2017
se ubicaron en cuantias significativamente superiores a
los registros del afio 2016: tuvieron una variacién
positiva del +32,5%.

La Bolsa de Comercio de Rosario y ROSGAN, en base
a consultas realizadas a operadores y
especialistas del sector, consideran
que las exportaciones de carne
vacuna podrian pasar de 312 mil tn
en el afio 2017 a 870.000 tn en el

IPCVA, el valor de los embarques de cortes enfriados,
congelados, y carne procesada alcanzd los 1.298
millones de ddlares, para 208 mil toneladas peso
producto. El precio FOB promedio por tonelada para el
periodo en cuestion fue de aproximadamente USD/tn
9.361 para los cortes enfriados sin hueso y de USD/tn
4.682 para los cortes congelados sin hueso. Son cifras
relevantes para la balanza comercial argentina por
tonelada exportada.

Pregunta N°2: ;Como podria crecer la
produccion de carne vacuna en Argentina a 10
anos (2027)? ;Cémo evolucionaria el consumo
local?

Respuesta: Segtin nuestras estimaciones, en 10 afios
la produccién nacional de carne vacuna podria

Rubro Carne Bovina

2027. El crecimiento interanual Miles tn
podria ubicarse en el 180%, cifra Unidad de medida USDA y OCDE-FAO métricas CWE
equivalente al doble del promedio de Consumo Argentina Afio 2017 2480
las estimaciones de la OCDE-FAO y el Incremento estimado en el consumo en
USDA. La tasa de crecimiento anual USDA Argentina 2017/2027 9%
acur.nulativa de las exp ortaciones, Consumo Argentina estimado 2027 2702
(estimada por BCR/ROSGAN) seria Consumo Argentina Afio 2017 2507
del 11%, un valor realmente muy Incremento estimado en el consumo en
importante. Un verdadero shock OCDE-FAO . 10%
positivo de exportaciones. Argentina 201?'!2_02? )

Consumo Argentina estimado 2027 2764
Pensemos que si en un afio como el mm mgem'm_’mz_'ﬂm" 2530
2017 se observé un crecimiento del ST 20 T I
32,5% en los volumenes fisicos vendidos SUETE D E IO T AL ST DA 10%
al exterior, consideramos factible Argentina 2017/2027
alcanzar un crecimiento en 10 afios del getimacion Consumo Argentina Afio 2027 segin BCR/ 2789
180%, partiendo de tonelajes BCR/ROSGAN Exportaciones Estimadas en el 2027 874
exportados relativamente modestos. Produccion Argentina Afio 2027 estimada 3663

Produccion Argentina Afio 2017 CICCRA 2842
Recordemos otros datos que muestran Incremento preduccion argentina Periodo 29%
la relevancia que tienen las Tasa de crecimiento anual estimada de la 39

exportaciones de este sector. Como

produccion argentina

dijimos antes, en el 2017 segun el

Fuente: Proyecciones ogricolas OCDE-FAD 2018/2027, USDA, IPCVA, CICCRA y estimaciones pi
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crecer un 29% superando los 3,6
millones de toneladas en el afio 2027.
Esto implicaria una 6ptima tasa de

.. . 4,000,000
crecimiento anual acumulativa de la
produccién del 3%. Son registros
alentadores. 3.500.000

En materia del consumo interno,
estimamos que el crecimiento podria
llegar a ser del 10% en 10 aiios.
Pasaria de 2.530.000 tn en el 2017 a
2.789.000 tn en el 2027. Coincide
nuestra estimacion con la tasa de
crecimiento anual prevista por el
USDA y la OCDE-FAO para el
consumo argentino en los préximos
10 afos.

3.000,000

2.500.000

2.000.000

Miles de toneladas CWE {Exq. res con huess)

1.500.000

1.000.000

Produccion argentina de carne hovina proyectada para la

2.842.000 ——LShA

proxima década

B 3.660.000

-

O OE FAD

=B RADSGAN

Segun nuestras estimaciones, en 10

2017 2018 2019 2020 20271 2022 2023 2024 2025 2026 2027

afos la produccién nacional de carne vacuna podria
llegar a crecer un 29%, pasando de 2.842.000 tn en el
2017 a mas de 3.660.000 toneladas en el aflo 2027. Esto
implicaria una éptima tasa de crecimiento anual
acumulativa de la produccion argentina del 3%. Es un
muy buen registro.

En materia de consumo interno, conforme consultas
realizadas a especialistas y operadores, estimamos que
creceria en linea con las predicciones USDA y OCDE-
FAQ: aproximadamente 10% en 10 afios. Se moveria de
2.530.000 tn en el 2017 a 2.789.000 tn en el 2027.

Pregunta N°3: ;Quién podria traccionar este
fuerte aumento en las exportaciones previsto
para los proximos 10 aios?

Respuesta: Varios paises pero principalmente, la
Replblica Popular China.

En el afio 2017, la Republica Popular China resulto el
principal destino de las carnes argentinas, en volumen,
con aproximadamente 96 mil toneladas, seguido por
Chile -27 mil toneladas- y luego por Alemania -22 mil
toneladas. Si se comparan los embarques del afio 2017
con los correspondientes al 2016, los destinos de China

4/22

DIRECCION
DE INFORMACIONES

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

y Rusia muestran las mayores tasas de crecimiento.
Chile y Brasil muestran aumentos méas moderados y
hubo alzas de los volimenes embarcados hacia los
destinos de la Union Europea, con un crecimiento mas
fuerte en el caso de Italia y los Paises Bajos. Se espera
gue estos paises sigan siendo compradores importantes
de la carne vacuna de nuestro pais.

China genera enormes expectativas positivas para las
exportaciones argentinas. El IPCVA recientemente
mostré los resultados de los estudios ejecutados por la
consultora internacional Asian Agribusiness Consulting
(AAC) (encargado por el IPCVA) en la Republica Popular
China y Hong Kong. El estudio incluyé investigaciones y
entrevistas entre importadores, distribuidores,
supermercadistas y consumidores junto con el comercio
electrénico. Del mismo se desprenden interesantes
conclusiones para las ventas externas de nuestro pais,
tales como:

a) China representa mas del 50% de las exportaciones
argentinas y hay un enorme potencial para posicionarse
como proveedor de carne de alta calidad con
excelentes precios.

b) Los habitantes del gran pais asiatico actualmente
consumen apenas seis kilos de carne vacuna por afio y
pasaran a comer 8,1 kilos en 2027. La consultora

VOLVER
Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
Director: Dr. Julio A. Calzada
Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bercom.ar - www.ber.com.ar
W@BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de |a Propiedad Intelectual bajo el N 5342010, puede ser reproducido de manera total o parcial

citando como fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosaria.



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1868 - VIERNES 27 DE JULIO DE 2018

recuerda que se trata de un mercado de mas de 1.300
millones de habitantes que no se autoabastece y no
podréa hacerlo —a pesar de las iniciativas
gubernamentales al respecto- al menos en el corto y el
mediano plazo. El mercado chino es muy complejo y
diverso, y el crecimiento de la economia esta
promoviendo cambios vertiginosos en las tendencias de
la alimentacién, con mayor demanda de proteinas rojas.

¢) En el mercado chino coexisten sistemas de
comercializacién tradicionales (en los que se vende
carne “caliente”, casi sin cadena de frio) con una
creciente venta en grandes supermercados y el “boom”
del comercio electrénico, al tiempo que presenta
diferencias culturales y gastrondmicas muy marcadas en
las diferentes regiones del pais. La carne vacuna
comienza a ser vista como proteina de muy alto valor
en un mercado dominado por el consumo de cerdo.

d) Las ciudades méas grandes, como Beijing, Shanghai y
Guangzhou son las de mayor consumo de carne vacuna.
El 50% de los encuestados en esas ciudades consumen
carne una o dos veces por semana, mientras que en las
mas pequefas sélo lo hace el 38%. En las grandes
ciudades, asimismo, el 42% compra carne en
supermercados modernos y no en los tradicionales.

e) En el Gigante Asiatico hay 11 millones de pequefios
productores que poseen 53 millones de cabezas de
ganado, con una produccién de 7,2 millones de
toneladas de carne en 2016. La competencia aumentara
tanto en los mercados refrigerados como congelados y
también se pronostica que la produccion local
aumentara aunque a un ritmo que no alcanzara a
abastecer la demanda, al menos en el largo plazo.

f) Hay 16 paises habilitados para exportar carne vacuna
a China. De ellos, Australia, Estados Unidos y Nueva
Zelanda (los que hace mas tiempo trabajan en ese
mercado) son los mejor posicionados en el segmento
de alta calidad, mientras que la Argentina, Brasil y
Uruguay aparecen como grandes jugadores de la venta
de carne vacuna a granel, para industria. Estos seis
paises representan en conjunto mas del 95% de la carne
que importa China. Mas del 90% de la carne que
importa China es congelada y sin hueso, quedando un
pequefio nicho de carne fresca de alto valor que hoy
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ocupan Australia, Nueva Zelanda y Estados Unidos.

g) En 2017, la Republica Popular China importd 688.000
toneladas de carne vacuna, previéndose que ese
nimero superara el milléon de toneladas en menos de
10 afios.

Pregunta N°4: ;Qué esta haciendo la Bolsa de
Comercio de Rosario, ROSGAN y ROFEX para
ayudar al crecimiento y fortalecimiento de la
cadena de carne vacuna?

La Bolsa de Comercio de Rosario, Rofex y ROSGAN
estan convencidos de las excelentes perspectivas que
tiene la ganaderia vacuna argentina en los préximos 10
aflos y ha diseflado una serie de instrumentos para
colaborar con el fortalecimiento y desarrollo de esta
actividad. Al margen de la creacién de ROSGAN en el
afo 2008 -el primer mercado televisado de ganado de
Argentina-, las herramientas implementadas son:

«  Contrato de Futuros y Opciones sobre indice
Ternero ROSGAN. Emprendimiento ROSGAN-
ROFEX- MATBA

En el sector ganadero es importante poder definir la
rentabilidad del negocio mucho antes de tener la
produccién terminada. Teniendo en cuenta la magnitud
del sector ganadero en la economia nacional y la
importancia que el factor precio tiene en la rentabilidad
final, tener herramientas de cobertura de precios es de
gran relevancia. Las caracteristicas del mercado
ganadero local hacen 6ptima la utilizacion de contratos
de futuros con liquidacion en efectivo (cash settled),
contando con un mercado spot como referente valido
de precios como lo es ROSGAN.

El “Futuro indice Terneros Rosgan” es un contrato de
futuros desarrollado por ROFEX y MATBA que permite
cubrir los precios de recompra de la invernada. Es un
contrato que ajusta por diferencias de precio (se cobra
0 se paga) y se ajusta contra el Precio Indice Rosgan de
la categoria terneros subastados en sus rondas
mensuales en la BCR. De esta forma, se obtiene un valor
de referencia para la compra/venta del kg de invernada
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disponible o spot y gracias a ese valor se puede
negociar y ajustar operaciones a término. Los dos
grandes actores para este contrato son los feedloteros y
los frigorificos exportadores.

Las caracteristicas de este contrato de futuros son:

Activo subyacente: Categoria ternero del PRECIO
INDICE ROSGAN

Tamaiio del contrato: Serd igual a 1.000 kilogramos de
peso en pie

Moneda de negociacion y cotizacién: Cada contrato
serd denominado, cotizado, negociado, registrado,
ajustado y compensado en pesos argentinos. La
cotizacion se realizard en pesos por kilo en pie, con dos
decimales. La unidad de negociacion sera un (1)
Contrato de Futuros.

Series Disponibles: se podran listar series con
vencimiento en cada uno de los meses del afo.
Vencimiento y ultimo dia de negociacion: Ser el
primer dia del remate mensual de ROSGAN. 1.7.

Forma de liquidacion: No habra entrega fisica del
producto indice Ternero ROSGAN para los contratos
gue continuaran abiertos al final del Ultimo dia de
negociacion. Estos se liquidaran entregando o
recibiendo, segun corresponda, dinero en efectivo en
pesos que cubra la diferencia entre el precio original del
contrato y el precio de ajuste final determinado por el
precio promedio ponderado para la categoria ternero
del PRECIO INDICE ROSGAN correspondiente al mes del
contrato.

. Contrato de Futuros y Opciones sobre Novillo
en Pie en pesos 1. Emprendimiento ROSGAN-
ROFEX- MATBA

Este es otro contrato de futuros y opciones desarrollado
por las entidades mencionadas. Las caracteristicas del
mismo son:

Activo subyacente: Novillos en pie comercializados en
el Mercado de Liniers S.A. que reuinan las siguientes
condiciones: 1. Novillos mestizos con peso superior a
400 Kgs. 2. Novillos overo negro de cualquier peso 3.
Novillos cruza cebl de cualquier peso 4. Novillos cruza
Europea de cualquier peso 5. Novillos conserva de
cualquier peso 1.2.
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Tamaiio del contrato: Sera igual a 1.000 kilogramos de
peso en pie.

Moneda de negociacion y cotizaciéon: Cada contrato
serd denominado, cotizado, negociado, registrado,
ajustado y compensado en pesos argentinos. La
cotizacion se realizard en pesos por kilo en pie, con tres
decimales.

La unidad de negociacion sera un (1) Contrato de
Futuros.

Series Disponibles: se podran listar series con
vencimiento en cada uno de los meses del afio.

Forma de liquidacion: No habra entrega fisica del
producto Novillo en Pie para los contratos que
continuaran abiertos al final del Ultimo dia de
negociacién. Estos se liquidaran entregando o
recibiendo, segun corresponda, dinero en efectivo en
pesos que cubra la diferencia entre el precio original del
contrato y el precio de ajuste final determinado por el
precio promedio ponderado por el volumen diario en
kilogramos para las categorias definidas anteriormente,
al cierre de las operaciones de los dias lunes, martes,
miércoles y viernes de la semana de vencimiento del
contrato.

*  Forward ganadero ROSGAN

Para poder colaborar con el objetivo de incrementar la
produccién y exportaciones de carne vacuna, ROSGAN
(Mercado Ganadero de Rosario) y la Bolsa de Comercio
de Rosario (BCR) han instrumentado el denominado
“forward ganadero”. Parte de una premisa basica: para
poder producir y exportar mas, la cadena necesita mas
financiamiento y certidumbre. A eso apunta esta
herramienta. Se trata de un instrumento que permite a
un frigorifico o feed-lot comprar anticipadamente con
entrega futura de la mercaderia, acotando los riesgos
del aprovisionamiento y dando previsibilidad. A la vez
permite que entidades bancarias o el mercado de
capitales otorguen financiamiento, adelantando fondos
a los productores ganaderos y/o compradores.

El sector presenta una debilidad estructural: ha
funcionado casi con exclusividad en Argentina con
financiamiento de los propios actores. El Forward
Ganadero permitird dar mas previsibilidad y certeza a la
cadena de ganados y carnes de nuestro pais al aportar
fondos al sistema. La posibilidad de negociar forward
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ganaderos en el marco de la Bolsa de Comercio de
Rosario implica una serie de beneficios para los
distintos actores involucrados en la cadena productiva y
comercial del sector. Algunos de los mas relevantes son:

e Posibilita a los productores ganaderos
(establecimiento de cria) acceder a financiamiento
que le permitira solventar los costos operativos de
los Ultimos meses del ciclo antes de la venta del
ternero a feed lot o invernadores. La misma
posibilidad existe para aquellos productores que
requieran fondos para preparar el “gordo” que
finalmente sera vendido a un frigorifico de
exportacion.

e Al tratarse de un contrato formal, estandarizado y
registrado en Bolsa, el costo del financiamiento al
productor ganadero se reduce, beneficiando a los
distintos eslabones de la cadena.

e Permite también que los consignatarios o
entidades bancarias puedan financiar a los
productores ganaderos, dando formalidad a
operaciones que habitualmente se celebraban sin
instrumentacioén.

e Es una herramienta que pueden utilizar los
consignatarios de ROSGAN, en la bisqueda de
nuevos y mejores productos y servicios para sus
clientes.

e Permite la participacion de entidades bancarias,
que pueden ofrecer fondos a los productores
contra la cesion de los derechos de cobro que
emergen del forward. Esta cesién puede
efectuarse contractualmente, extendiendo los
beneficios de la registracién en Bolsa al nuevo
beneficiario.

e Estos contratos pueden permitir a los productores
ganaderos el acceso al mercado de capitales al
poder instrumentarse financiamiento a través de
un fideicomiso financiero, con cesién de derechos
de cobro futuros al fiduciario. Esto le permite al
mercado de capitales regional canalizar los
excedentes a proyectos productivos de la propia
region.

e Se gana seguridad, transparencia y legalidad, al
formalizarse los contratos, registrarse en Bolsa 'y
contar con los servicios del tribunal de Arbitraje de
ROSGAN. El tribunal de arbitraje reduce los costos
de judicializacion de los conflictos, al alcanzar una
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solucién via mediacion con la opinién de expertos
en el tema.

e El operador de feed lot o invernador o el frigorifico
de exportacién puede asegurarse el
abastecimiento de animales en tiempo y forma.
Ademas, el acceso al financiamiento por parte del
productor ofrece mayor seguridad en la entrega
final de los animales, al coadyuvar a la 6ptima
administracion de recursos destinados a
alimentacion, sanidad, inseminacion artificial, etc.

e El productor ganadero, al hacerse de los fondos
con anticipacién, puede lograr mejores
condiciones comerciales en la compra de insumos.

e Seincrementa la previsibilidad empresaria del feed
lot o frigorifico exportador, ya que con este
contrato puede asegurar el precio de compra del
ternero. Si ademas, estas empresas realizan
cobertura del precio de la alimentacion del
ganado tendran baja exposicion a riesgo precio en
sus principales componentes de costos operativos,
como lo son la compra del ternero y alimentacion.

e Incide positivamente en el aumento de la
produccién, la mejora en los indices de prefiez,
incremento en la utilizacién de los métodos de
inseminacion artificial, al tener previsibilidad de
que los terneros ya estan vendidos con precio
cierto.

e Colabora en la gestién de largo plazo del
emprendedor ganadero, propiciando la
introduccion de mejoras en los campos e
inversiones en infraestructura.

«  Precio indice ROSGAN, Unico en el pais.

Rosgan puso en marcha en 2010 el Unico indicador de
precios de invernada y cria de la Republica Argentina: el
Precio Indice Rosgan. Dicho indicador, realizado en
conjunto con la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Estadistica de la Universidad Nacional de Rosario, es
referencia clave del sector ganadero en materia de
precios. Este indice otorga previsibilidad y certeza, y es
utilizado en el interior del pais para celebrar numerosas
operaciones comerciales.

Pregunta N°5: ;Qué opinan la OCDE-FAO y el
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USDA sobre el mercado de carnes a 10 anos?

El informe de perspectivas de largo plazo de OCDE-FAO
considera que la PRODUCCION mundial de carnes sera
un 15% mas alta en 2027, en relacion con el periodo
base (promediando afios 2015 a 2017). Prevé que los
paises en desarrollo realizaran el mayor aporte al
crecimiento global, intensificando el sistema de
alimentacion con granos.

La carne avicola seguira siendo el principal motor del
crecimiento en la produccion total de carnes, aunque
con un menor ritmo de desarrollo que en la década
anterior. China recuperaria su liderazgo en el
crecimiento de la produccion aviar global, retornando a
volimenes historicos de produccion, luego de verse
particularmente afectado en los Ultimos afios por varios
brotes de Influenza Aviar (IA).

En el sector de la carne bovina, el stock ganadero se ha
reconstruido mas rapido de lo esperado en América del
Norte, Australia y Brasil, lo que conducira en los
proximos afios a un aumento de faena y de suministros
de carne en el mercado mundial. China también hara su
aporte al crecimiento de la produccién, acelerando la
expansion de rebafos, frenada anteriormente por
estrictas restricciones regulatorias ambientales y de
bienestar animal. También se espera que la produccién
aumente en el sector de la carne ovina, con un
crecimiento mundial anual esperado del 1,8%, una tasa
mas alta que en la Ultima década.

Para las carnes argentinas, OCDE FAO estima un
incremento acumulado de produccién al 2027 del 21%
para el tipo bovino, 24% para el porcino y 23% para las
aves.

A nivel mundial, OCDE FAO espera que el COMERCIO
de carne permanezca constante, en torno al 10% de la
produccion global, durante el periodo de proyeccion, y
- al igual que USDA - prevé una mayor expansion para
la carne avicola, debido a que es una fuente de proteina
carnica de menor costo. La demanda de importaciones
se mantendra fuerte durante todo el periodo de las
perspectivas, especialmente desde Asia y Africa.

USDA anticipa que cinco regiones representaran casi el
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45% del aumento de las importaciones mundiales de
carne hasta 2027/28, Africa Subsahariana, Occidental y
del Norte, Sudeste Asiatico, Medio Oriente y América
Central y el Caribe.

Para las exportaciones mundiales de carnes, durante el
periodo de proyeccion, OCDE FAO estima que los
paises desarrollados seguirdn representando mas de la
mitad de las ventas externas, aunque su participacion
disminuira ligeramente. La participacién combinada de
los dos principales paises exportadores de carne, Brasil
y Estados Unidos, ascenderé al 47%, contribuyendo casi
con dos tercios del aumento global.

Respecto a las exportaciones argentinas de carnes para
el horizonte temporal analizado, OCDE FAO anticipa un
excelente performance para las carnes bovina y aviar,
con un crecimiento acumulado del 107% y 141%
respectivamente. Contrariamente para la carne porcina
anticipa una retraccion de los volimenes a exportar. El
organismo ademas hace referencia en su informe al
liderazgo exportador de carnes de Argentina en el 2017,
junto a otros jugadores importantes.

Segun USDA, Las exportaciones avicolas de los
principales paises proveedores aumentaran casi 28%
(2.9% anual), las de carne vacuna un 20% (2,1% anual) y
del tipo porcino se expandiran mas del 18.5% (1,9%
anual). Para Brasil, primer exportador de carne vacuna y
de pollo del mundo, USDA proyecta exportaciones
bovinas creciendo al 4.7% por afio y avicolas creciendo
al 4,2% anual.

Segun OCDE FAO, el crecimiento del CONSUMO per
capita se incrementara en 2,8 kg en los paises
desarrollados y la mitad en los paises en desarrollo. A
largo plazo, la demanda de proteina animal de carnes
rojas bovina y ovina crecera en funcién del aumento de
los ingresos de los consumidores de los paises en
desarrollo, en desmedro del consumo de carnes de ave
y cerdo.

USDA, por su parte, estima que el consumo mundial de
carnes aumentara 14%, con las economias en desarrollo
representando mas del 80% del aumento. Solo China,
Brasil, India y Estados Unidos representan casi la mitad
del aumento proyectado para el consumo mundial de
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carnes hacia 2027/28, y se abasteceran
fundamentalmente con el aumento de sus propias
producciones. Agrega ademas que el consumo global
de carne de aves (el mas bajo de los tres tipos
principales de carne) aumentara a mayor ritmo (2% tasa
anual) que el de las carnes de cerdo (1,2% por ciento) y
bovina del 1% anual. Para la Argentina informa que se
encuentra entre los paises con el crecimiento anual mas
lento proyectado para el consumo de carne.

Para los PRECIOS, las perspectivas de este afio de OCDE
FAQO proyectan una expansién en el suministro de carne
que deberia provocar una disminucién en los precios de
la carne a corto plazo (vs p. base). A mediano y largo
plazo, los precios se fortaleceran a medida que el
consumo per capita de carne se expanda en los
principales paises en desarrollo, en particular en
América Latina y Asia.

Para el afo 2027 se estima que los precios nominales
promedio de las carnes aumentaran. Medidos en
dolares estadounidenses por tonelada equivalente a res
con hueso (CWE), llegarian a 4.000 para la carne bovina,
3.900 para la ovina, 1600 para la carne porcinay 1700
para las aves. En términos reales, se espera que los
precios bajen para todos los tipos de carne, aunque los
margenes de rentabilidad se mantendrian dentro de los
niveles historicos.

OCOMMODITIES

10 razones por las que a Argentina no le
conviene aplicar derechos de exportacion a
la soja y otros granos

JULIO CALZADA - BLAS ROZADILLA

En el medio de un fuerte debate fiscal se olvidan
frecuentemente las importantes razones por las cuales no
le conviene a nuestro pais aplicar retenciones a la
produccion de granos y derivados. La primera de ella -mas
coyuntural- es que resulta necesario ayudar a salir del
dificil trance a aquellos productores que sufrieron la peor
sequia de los ultimos 50 aios. Pero la mas consistente es
que Argentina no puede afectar con retenciones ese
mecanismo virtuoso de produccion e industrializacién que

9/22

DIRECCION
DE INFORMACIONES

ﬁg ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

le permite generar cerca de 25.000 millones de USS de
exportaciones. Divisas que son utilizadas por el resto de la
economia argentina para su eficiente funcionamiento. En la
nota otras razones....

A continuacion se enumeran una serie de factores y
aspectos por los cuales no le conviene a nuestro pais
seguir aplicando derechos de exportacién a la
produccién granaria.

1) Contribuir a que los productores se recuperen de
la sequia de la dltima campaiia

La primera razdn tiene que ver con el contexto actual y
cémo el eventual freno en la baja de retenciones a las
exportaciones de soja afectara la recuperacion de la
actividad agricola luego de la peor sequia de los Ultimos
50 afios.

Nuestro pais sufrié en la campafia 2017/18 una
tremenda sequia (combinada con lluvias finales durante
abril), que impact6 fuertemente en la produccion,
generando importantes pérdidas de alrededor de 20
millones de toneladas para la soja y de 8 millones para
el maiz como consecuencia de la superficie perdida (no
cosechada), menores rindes y afectacion en la calidad.
Estas circunstancias climaticas motivaron que muchos
hombres de campo quedaran endeudados y con
pérdidas en su capital de trabajo, lo cual afectara
seriamente su situacion frente a la préxima campana.

Las pérdidas causadas por la sequia echaron por tierra
gran parte del crecimiento econdémico esperado para
este afo, que se agravé luego de las turbulencias
financieras vividas en los Ultimos meses. La
recuperacién de la produccién agricola en la campafa
2018/2019 resulta fundamental para retomar el sendero
de crecimiento necesario para cumplir con los
compromisos asumidos y encaminar las cuentas
publicas.

Debido a los dafios generados por el déficit hidrico, el
poroto de soja de la Ultima campafa destinado a
semilla en el proximo ciclo podria verse afectado en su
calidad. Esto puede generar la imposibilidad de utilizar
el grano cosechado como semilla y, consecuentemente,
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causar cuellos de botella en el mercado a la hora de
conseguir semilla de calidad. Semillas de bajo poder
germinativo, vigor y sanidad exigiran una mayor
densidad de siembra (kilos de semilla por hectarea),
impactando en los costos de produccion. A su vez,
semillas de menor calidad podrian afectar la
productividad final de la soja en la proxima cosecha.

Todo esto implica una caida de los margenes esperados
del productor de soja, que se acrecentaria con los
menores ingresos que implicaria el freno a la reduccién
de los derechos de exportacién. Este y otros motivos se
traducirian en un fuerte desincentivo a la siembray a la
inversion en insumos.

Por otra parte, los hombres de campo hoy sufren
complicaciones adicionales, tales como: a) dificultades
para financiar la nueva campana debido a los ingresos
reducidos por la sequia; b) altas tasas de interés
bancarias y no bancarias, en pesos y U$S; ¢) las
complicaciones que la volatilidad cambiaria ocasiond en
la cadena de pagos especialmente en el interior del
pais; d) las expectativas de mayores costos en los
insumos agropecuarios y costos de explotacion, muchos
de ellos dolarizados, etc. Lo anterior se veria agravado
por los menores precios que generaria discontinuar la
reduccion de los derechos de exportacién a la soja. Este
panorama conforma una seria amenaza para la
actividad de la produccién granaria.

Es necesario comprender, para analizar de manera
correcta el impacto de las retenciones a la exportacion
de cereales y oleaginosas, como se estructura la
comercializacién de granos local. Con una producciéon
enfocada principalmente hacia la exportaciéon y una
oferta atomizada, la estructura del mercado genera que
sea el productor el que reciba la totalidad de la presién
de los derechos de exportacion.

2) Los derechos de exportacion generan menor area
sembrada, menor produccion y una menor actividad
econdémica nacional y especialmente en el interior

La menor produccién agricola que se provocaria por el
freno en las retenciones a la soja seria el efecto directo
de los desincentivos provocados por los menores
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margenes esperados. Menor area sembrada y una
menor produccion agricola. Por otra parte, se generaran
otras cuantiosas pérdidas en el sector y en la economia
nacional debido a diversos impactos econémicos
negativos, directos, indirectos e inducidos. Cuando
hablamos de impactos econdmicos hacemos referencia
a lo siguiente:

Impacto directo: Se refiere a la produccion (valor
agregado), ingresos brutos y netos, utilidades y el
empleo generados en aquellos sectores que son
receptores directos de los gastos e inversiones de los
productores agropecuarios.

Impacto indirecto: hace referencia a la produccién
(valor agregado), ingresos brutos y netos, utilidades y el
empleo generados por aquellos sectores que se
benefician indirectamente de las inversiones y del gasto
de los hombres de campo. Es decir, aquellos que
suministran a los sectores directamente afectados los
bienes y servicios necesarios para su actividad.

Impacto inducido: es la produccion (valor agregado),
ingresos brutos y netos, utilidades y empleo que se
genera gracias al consumo de bienes y servicios que
realizan los empleados o recursos humanos de los
sectores que se benefician, directa o indirectamente, de
las inversiones y gastos de los hombres de campo.
También incluiria otros impactos que se generan fuera
de los directos e indirectos.

La caida en los ingresos esperados por la aplicacién de
retenciones provoca caidas en los consumos de los
productores, menos produccion, menos exportaciones y
un menor ingreso de divisas de manera genuina a la
economia nacional. Este menor ingreso hara que
numerosas operaciones de comerciales, financieras y de
servicios no se efectivicen. Los productores gastaran
menos en la economia nacional e invertirdn menos en
equipamiento, maquinas y/o rodados.

También gastaran menos en insumos, labores, cosecha,
seguro, flete, gastos de comercializacién, erogaciones
por estructura y administracién, etc. Quien vende
insumos o presta servicios de transporte camionero,
vera reducir su ingreso y —por ende- gastara menos en
su actividad o en otros sectores de la economia. Lo
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mismo el que vende una pick-up o una sembradora. En
consecuencia, esta caida en el gasto de los productores
se multiplicara en numerosas operaciones comerciales
que dejaran de formalizarse dentro de la economia del
pais, generando ademas una menor recaudacion de
impuestos nacionales (por ejemplo, el IVA), provinciales
(por ejemplo Impuesto a los Ingresos Brutos) y
municipales (derecho de registro e inspeccion), etc.

3) El sector agricola es el unico que puede generar
25.000 millones de doélares anuales a partir de
ventas externas, permitiendo hacer frente a la
restriccién externa y ayudando a financiar al resto
de las actividades

En el 2017, poco mas de cuatro de cada diez ddlares
ingresados al pais por exportaciones que fueron
generados por los granos, harinas y aceites. El complejo
soja es el mas importante en la balanza comercial de
nuestro pais. La harina/pellets de soja es el principal
producto de exportacién, el aceite de soja ocup6 el
tercer lugar del ranking en 2017, el poroto se ubicé
quinto y el biodiesel, noveno. Los cereales también se
destacan en este rubro, principalmente luego de la
quita de los derechos de exportaciéon que impulsaron la
produccién. El maiz fue el segundo producto que
generd mayor ingreso de divisas mientras que el trigo
fue el sexto.

La produccidn de granos, harinas y aceites es la Unica
que puede generar 25.000 millones de ddlares anuales
a partir de ventas al exterior, permitiendo hacer frente a
la restriccion externa que sufre la economia nacional y
ayudando a financiar al resto de las actividades
industriales, comerciales y de servicios que requieren
divisas para operar. No hay antinomia campo-industria.
Hay un trabajo conjunto donde el campo y la
agroindustria hacen su parte proveyendo las divisas
necesarias para el éptimo funcionamiento del sistema
econdémico. Aplicar derechos de exportacion es afectar
este mecanismo virtuoso.

4) Los ingresos a partir de la soja permiten a muchos
productores —en numerosos lugares- financiar otras
actividades importantes como la produccion de
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carnes y leche

Argentina, en carne vacuna, produce el 5% del total
mundial y exporta el 2%. Es el sexto productor mundial
y puede llegar a ser el quinto exportador. En lacteos,
Argentina es el 4° productor mundial de leche en polvo
entera, 9° en quesos y 16° en produccién de leche
cruda. Muchos hombres de campo diversifican sus
actividades entre agricultura (granos), ganaderia y
lecheria. La continuidad de las retenciones implicara
menores ingresos e indirectamente se veran afectadas
estas actividades productivas especialmente en areas
geogréficas alejadas de los centros de produccién.

Lo mismo sucede con el resto de los granos. Si los
ingresos por la produccion de soja se ven reducidos,
esto afectard a los ingresos totales de cada explotacion
agricola donde se combinan diversos cultivos en
diferentes parcelas (trigo, cebada, maiz, girasol y otros).

5) Los menores voliimenes producidos generan una
menor actividad en el flete camionero y caida en los
ingresos de los transportistas

La caida en la produccion agricola traerd como
consecuencia una reduccion en los movimientos del
transporte camionero. Esto generard menores ingresos
para los transportistas. Habitualmente el gasto total de
la cadena granaria en concepto de fletes camioneros
oscila anualmente en los 4.000 millones de dolares,
monto que claramente disminuiria.

6) La menor actividad de transporte implica un
menor consumo de gasoil en el transporte de cargas

La caida en la produccién de soja y maiz generara un
menor consumo de gasoil por parte del transporte
camionero. El sector agropecuario argentino consume
anualmente 3.800 millones de litros de gasail,
generando un gasto de 4.300 millones de délares que
se reingresan a la economia para su circulacion. El
sector agropecuario es responsable del 22% del
consumo total de gasoil, a partir del consumo por
transporte y produccion de granos mas el resto de las
actividades agricola-ganaderas y de todas las
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economias regionales (tales como la produccion de de personas. Esto representa cerca del 11% de la
limones, forestaciones, frutas, hortalizas, algodén, arroz, poblacion ocupada de la Argentina (casi 18 millones de
pasturas, considerando también adecuaciones de personas).

caminos y generadores eléctricos), a partir de una

estimacion de la Sociedad Rural Argentina. Si el sector ve afectado sus ingresos, habra un impacto

directo e indirecto en el empleo.
Segun estimaciones propias de la Bolsa de Comercio de
Rosario, exclusivamente la produccién de granos y su

transporte son responsables del 12% del consumo de 9) Una menor produccién de soja por las retenciones
gasoil en nuestro pais, unos 2.000 millones de litros que provocara una menor actividad en el complejo
implican un gasto de 2.300 millones de délares. Este industrial oleaginoso

consumo se vera afectado si contintan las retenciones.
Esta menor actividad de las fabricas aceiteras argentinas
impactara internamente en diversos rubros, tanto en la

7) Los menores margenes netos de los productores industria como en las terminales portuarias: caeran las

implicaran caida en las ventas de maquinaria ventas de los proveedores de insumos, bajara el

agricola, equipamiento y rodados consumo de energia eléctrica y otros servicios, habra
una menor contratacion de nuevo personal permanente

La reduccion de las ventas de maquinaria agricola sera o transitorio, no se ejecutaran nuevas inversiones

un fuerte golpe para las 850 empresas del sector, las adicionales en algunas fabricas o puertos, etc.

290 firmas agropartistas y 17 empresas de agricultura
de precision, que ya se han visto duramente castigadas

por la sequia. Se trata de un rubro en el que hay una 10) A partir de una menor produccion —por las
marcada heterogeneidad empresarial, con una fuerte retenciones- se reduciran los voliimenes exportados
presencia de PyMEs nacionales. Es una industria lo que provoca una caida en los gastos de fobbing y
insertada en el interior, donde una baja en su portuarios

facturacion impacta de manera considerable en la

actividad econémica de los pueblos y ciudades donde La menor oferta de mercaderia para abastecer a la

estéd asentada. En la provincia de Santa Fe se encuentran industria aceitera impactara en una reduccion de las
radicadas el 47% de las empresas, en Cérdoba el 30% y exportaciones fisicas de poroto de soja, harina y pellets
en Provincia de Buenos Aires el 20%. Se estima que de soja, aceites vegetales y biodiesel.

proporciona 40 mil empleos directos -en su mayor

parte personal de mano de obra calificada- y La caida en las exportaciones fisicas de maiz, trigo, soja
aproximadamente 50 mil empleos indirectos. y derivados generara menores gastos de fobbing por

parte de los exportadores. Todos aquellos que prestan
servicios a las fabricas y terminales portuarias se veran

8) La menor actividad agricola impacta de manera afectados por los menores volimenes fisicos
directa sobre el empleo despachados al exterior. A continuacion se detallan
algunos rubros que se veran afectados y, por ende,
En el afio 2015, el campo y las cadenas agroalimentarias perjudicaran a sus prestadores:
generaron 2,7 millones de puestos de trabajo, siendo la
industria el eslabon que mayor cantidad de empleos y e Menores gastos de despachantes de aduana.
especializacion genera en materia de recursos humanos. e Menores erogaciones a organismos oficiales
(Aduana y otros) por actividades diversas (ejemplo
Cerca del 70% del total de puestos de trabajo fiscalizacién, control, etc).
generados por campo y las cadenas agroalimentarias e Menores comisiones a Corredores FOB
corresponde a la agroindustria: alrededor de 2 millones (intermediarios que participa en las operaciones
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de exportacién y que por lo general cobran un
monto fijo por tonelada).

e (Caida en las erogaciones por estibaje sobre
bodega. Se trata de pagos a estibadores que
distribuyen la mercaderia en las bodegas a medida
que se carga y/o supervisan el ingreso de la
misma.

e Baja en las erogaciones por la actividad de los
Independent surveyor. Se refiere al Inspector
Independiente quien se encarga de controlar la
cantidad de mercaderia cargada a bordo del
buque y la calidad. Estas empresas tienen una red
de especialistas y laboratorios en los puertos para
garantizar que las condiciones contractuales
estuvieran son respetadas.

e Menores pagos de Impuesto a los débitos y
créditos bancarios por la venta de la mercaderia.

e  Menores comisiones abonadas a los corredores de
cereales.

e Menores analisis de calidad a cargo de
laboratorios.

A su vez, las menores exportaciones fisicas de granos,
harinas y aceites traerdn como consecuencia una baja
en los costos portuarios totales que paga
habitualmente el sistema, perjudicando fuertemente a
aquellas firmas y agentes locales que prestan servicios
al transporte maritimo y fluvial. A modo de ejemplo,
algunos de los rubros que sufriradn sensibles bajas seran:

e Menores ingresos por Derecho de entrada, faros y
balizas y de uso de muelle.

e Menor facturacién en concepto de Pilotaje y
Practicaje sobre el Rio Parana y en Puerto.

e Menores ingresos para los remolcadores.

e Menores ingresos para quienes prestan servicios
de lancha por amarre y desamarre.

e Menor facturacién por los servicios de supervision.

e (Caida en los honorarios de los agentes maritimos.

e Menores ingresos para las empresas que realizan
servicios de courrier para el agente maritimo,
contribuciones al Centro Maritimo, menor
recaudacion de impuesto a los débitos y créditos
bancarios, etc.
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El trigo nuevo supero la barrera de los US$
200/t
SOFIA CORINA - FRANCO RAMSEYER - EMILCE TERRE

El deterioro de las condiciones productivas para el trigo en
originadores claves del Hemisferio Norte impulsaron una
suba de la cotizacion del cereal en los principales mercados
del mundo, y Argentina no fue la excepcion. Alentado por
las buenas perspectivas de exportacion, el precio del trigo
nuevo aumenté un 5% en la semana hasta US$ 205/t.

La suba de las cotizaciones del trigo se vio reflejada en
nuestro recinto de operaciones, con un alza semanal de
2,8% en el precio de referencia de la Camara Arbitral de
Cereales, cerrando el dia jueves en $ 5.800 /t, sostenido
por la escueta disponibilidad de cereal para el Ultimo
tercio que resta de la campafa comercial actual. Sin
embargo, el foco de atencion estuvo puesto en el trigo
nuevo, cuyos precios ofrecidos por los compradores del
recinto se elevaron respecto a la semana pasada un 8%
para la posicién de diciembre y un 5% para la de enero,
alcanzando el jueves los valores abiertos de 200 y 205
dolares por tonelada, aunque no se descartaban
mejoras de hasta 5 U$S / t para grandes volumenes de
mercaderia; a estos precios hubo una notable actividad
comercial, con muchos negocios pactados, dando
cuenta de las alentadoras perspectivas de exportacién
para el cereal argentino en la proxima campafa
2018/19.

En relacion al ciclo comercial 2017/18, la disponibilidad
actual de trigo es de las mas bajas de los Ultimos tres
afos para esta altura del afio. Ello da un piso al cereal
que logra escapar con mayor facilidad la caida de
precios que muestran otros commodities claves.

De las 15,1 millones de toneladas totales que llevan
comprados industriales y exportadores, 11,5 Mt
corresponden a estos Ultimos, apenas por encima de las
ventas por 11,05 Mt que se llevan comprometidas con
el exterior, seguin consta en las declaraciones juradas
que publica el Ministerio de Agroindustria.

En lo que respecta a la nueva campafia, el sector
industrial lleva adquiridas casi 100.000 toneladas en
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Trigo 2017/18: Indicadores comerciales del sector
industrial y exportador

Al 18/07/2018 2017/18 Prom 3 2016/17
Produccidn TS BT 182
Compras totales 15,1 11,3 14,9
e 87k B 82%
Con precios por fijar 0,8 0,7 0,6

5% 6% 4%

Con precios en firme 14,4 10,6 14,3
95% 94% S6%

Disponible para vender* 15 18 2,6
Falta poner precio 23 2,5 3,2

* Excluye el uso como semilla y otros
Excepto porcentuales, las cifras estdn en millones de toneladas
Fuente: MinAgro y estimaciones propias DIyEE/BCR

tanto que los exportadores ya se aseguraron 3,3
millones de toneladas, el mayor registro historico para
esta época del afio. En linea con ello, las ventas externas
comprometidas alcanzan a la fecha 3,6 millones de
toneladas, un récord historico para esta altura del afo.

En cuanto a lo productivo, las condiciones
meteoroldgicas para el trigo en Argentina continuan
siendo propicias para alcanzar interesantes niveles de
productividad. Las temperaturas son frescas e incluso se
registraron heladas. Las bajas temperaturas, si bien
aletargan el crecimiento del cultivo, son necesarias para

rindes y calidad en el grano.

Este escenario permite ser optimistas en las
proyecciones de produccién, y en base a una
estimacién de area sembrada de 6,18 Mha que prevé
GEA y un rinde tendencial de las Ultimas cinco
campafas, la produccion podria orillar los 20/21 Mt. Si
bien el stock inicial 2018/19 se prevé muy ajustado, un
consumo domeéstico en torno a los 6 millones de
toneladas aun habilitaria 13,5 millones de toneladas
sin comprometer el stock final del grano. De
conseguirse, ello seria un récord histérico para las
exportaciones trigueras argentinas y mas de medio
millén de toneladas por encima del mayor registro
anterior, pero tanto los problemas productivos en
algunos de los principales abastecedores del mundo
como el conflicto comercial entre Estados Unidos y
Méjico alientan las mejores perspectivas para la
colocacion del trigo argentino.

Evolucion del mercado internacional de trigo

En los Ultimos meses, diversos paises de todo el mundo
de gran importancia en la produccién y comercio
internacional de trigo estuvieron padeciendo
condiciones climaticas calurosas y extremadamente
secas, que han puesto en jaque sus perspectivas de
produccion, provocando que se disparen los precios del
cereal en casi todos los mercados del globo terraqueo.

la formacién de los macollos y siempre
y cuando no se registre una alta Ventas de trigo 2018/19 comprnmetldascnn el exterlor
. P . . EBCRmeroados en base a Ministerio de Agroindustria
amplitud térmica (es decir, cambios 4o
bruscos de temperatura) las heladas no ' 16
generan dafios graves en el cultivo, sino 3,5
mas bien una leve necrosis en punta de
hoja. g 0
E
- . . g s
Por ultimo, las recientes lloviznas 2
o
cubrieron gran parte del pais y E 2.0 1
suavizaron las marcas térmicas. Asi, la 2 ’
humedad del suelo se mantiene Z 15
propicia para a,fr_ontar el |nV|§rno-.,Este 10
escenario climatico en combinacién con
un buen precio a cosecha, invita a 05
. . . 0,1 0,2 0,2
invertir en refertilizaciones con J 0,0 00
nltrogeno en pOSt de alcanzar altos 2010011 2011712 2012f13 2013714 2014/15  2015/16 2016/17 2017718 2018/19
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Exportacionesde trigo en Argentina
Fuente: Dir. de Int i v Estudios Econdmicos - Bolsa de
13,0 4

de Rosario

el sudeste ruso, que retrasarian el avance de las
cosechadoras.

N Asimismo, la agencia también redujo las

1231 estimaciones para la produccion de trigo de
E 100 il 7 Ucrania, que se posicionaron en 25,8 MT, un
g ] ] n N 1% inferiores al célculo previo. El principal
ﬁ 75 - condicionante fue el clima caluroso y seco en el
E sudeste del pais durante los meses de mayo y
z 50 junio, que achicaron la etapa de llenado de

_ granos haciendo caer los rindes. La cosecha se
1 viene desarrollando a buen ritmo, pero
oo |HI8| AINININ|NNN NN i LA prondsticos de lluvias abundantes en el norte y
%%%é?%?%%%?%ﬁ%&%ﬁ%g%%%%%%;%%z: g este podrian ocasionar demoras.
T

La Unidn Europea seria uno de los territorios mas
afectados por la desfavorable dindmica del clima, y de
acuerdo a Thomson Reuters su produccién triguera
podria ser la mas baja desde el afio 2012. La consultora
Strategie Grains continla recortando su estimacion para
la produccién de trigo blando de la Union Europea,
ubicandola en su ultimo informe en 130 millones de
toneladas, lo que implica una reducciéon de 2,4 MT
respecto al reporte previo y una notable pérdida frente
alas 141,8 MT del aflo 2017. De concretarse estos
desalentadores prondsticos, la cosecha seria la mas baja
en seis afos.

Por su parte, los paises de la regién del Mar
Negro tampoco se enfrentan a un
panorama auspiciante. Por el lado de Rusia,
las estimaciones de Reuters para la

produccion de trigo 2018/2019 28

7
disminuyeron un 1% desde la Ultima iﬁg
actualizacion. Se espera que el pais 250
produzca 68,3 millones de toneladas, con B ;;g
retracciones en los prondsticos tanto para ';;- 220
el trigo de invierno —que ya lleva un 30% Sao
cosechado— como asi también para el de i:g
primavera. El cereal de invierno 180
experimentd condiciones secas y muy 170
calurosas durante las etapas fenoldgicas de 0,
espigazoén y llenado de granos; para colmo, A
los pronosticos climaticos muestran H

precipitaciones superiores a las normales en

abr,-2018

~=Francia - FOB Rouen Blanda
——Austrialia - FOB Geraldwen Estandar Blanco

abr.-2018

En los Estados Unidos, finalmente, el Consejo
de Calidad de Trigo comenzo esta semana su recorrido
por areas clave de produccion de trigo de primavera en
EE.UU. Los resultados de la gira de tres dias en Dakota
del Norte, el principal Estado de trigo de primavera, y
las areas adyacentes de Minnesota y Dakota del Sur
proyectaron un rendimiento promedio para el trigo
duro de 2,64 t / ha, por debajo de 2,67 el afo pasado y
del promedio de cinco afos de 2,72 t / ha.

En este contexto, los precios de exportacién del trigo
(FOB) se vieron apuntalados en el transcurso de la
semana en todos los mercados en consideracion, como
se observa en el gréafico a continuacion.

Precio (FOB) de trigo calidad panadera en el mundo

—=—USA (Golfa) SRW - FOB

Russia - FOR Novorossiysk 12,5 %
——5A (Galfo) HRW - FOB

abr.-2018
abr.-2018
may.-2018
may.-2018
may.-2018
may.-2018
Jun,-2018
Jun.-2018
Jun,-2018
Jun.-2018
jul-2018
jul-2018
jul-2018
jul-2018

Fuente: Elaboracién propia en base a Thamson Reuters.
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El precio del maiz y la soja
repunta

FEDERICO DI YENNO

Los precios de los granos gruesos, en el
mercado disponible y a futuro, tuvieron
una marcada recuperacion en la dltima
semana, siguiendo el spread que tienen
con el trigo. Esto es debido a que la menor
oferta por el trigo a nivel mundial genera
un impulso alcista para los granos en
general, siempre y cuando la demanda se
mantenga constante.

Los problemas de producciéon mundial
de trigo, y en menor medida de maiz, en

Soja: Precios FOB principales exportadores

-+-Soja Paranagua Brasil -=-S0ja Golfo EE.UU,

530 ——Soja indice FOB Argentina ~Poroto Teorico FOB (USD / Tn)

510
490 7\
470 | ¥
n 450 N s
b} A 2
£ 430
£ 410
g
= 390
370
350

Aumento de las tensiones
330 comerciales entre Chinay
o EE.UU (25-05)

LA R < B R RN (R RN O~ SR B
PR S T SV S P P

paises clave para el abastecimiento a 1A AR A A A A e

nivel mundial generaron un piso para la que Europa acordé importar mas soja estadounidense,

cotizacion de los granos gruesos en Argentina ayudando a los agricultores mientras las dos partes

permitiendo una fuerte recuperacion en los precios del inician conversaciones para eliminar otras barreras

maiz y una positiva (pero mas leve) recomposicion en comerciales, aliviando la amenaza de una guerra

los precios de la soja en lo que va de la semana. comercial transatlantica. Sin embargo, muchos analistas
en Europa consideraron los movimientos como

En la semana, el precio de la soja publicado por la CAC simbdlicos ya que la Union Europea no impone

(Camara Arbitral de Cereales) de la BCR, fue de 278,3 aranceles a las importaciones de soja, lo que limita el

USD / t el dia jueves 26 de julio, permaneciendo sin impacto en el mercado de futuros. Este efecto genero

cambios respecto al valor del dia jueves
19 de julio. El precio por la oleaginosa
local no tuvo el mismo impulso alcista
que recibié en el mercado de referencia
de Chicago, donde aumenté 5,6 USD /
tn en igual periodo de tiempo. El salto
en el precio de la oleaginosa, en este
mercado, estuvo impulsado por las
expectativas de mayores exportaciones
a Europa tras las conversaciones
comerciales entre Washington y la
Union Europea, sumado a los anuncios
de implementacion de subsidios a los
agricultores estadounidenses que
buscan subsanar los perjuicios
devenidos de la guerra comercial con
China.

El presidente Donald Trump expresé
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Procesamiento de soja por campaiia en meses de abyil,
mayo ¥ junio de cada campaiia

B Frocesamiento acumulade # e sllso de Capacidad Instalada

14.000.000 90%
3
12.000.000 asn &
=]
10.000.000 =
0% 'g
£ 8.000.000 E
§ 5% &
5 6.000.000 : _ g
. - ?O% —
4,000.000 « . a
A ]
2.000.000 w%
£
o 60% E
SRS I N NN g s
N G\ é\ S 43\ ql\ 'i\ o\ @h
B A S
Fuente: Elaborado utilizando datos de Ministerio de I\gmlndustrla
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Exportaciones y DJVE de Harina de Soja

en toneladas

Campafia 2011/12 201213 2013/14  2014/15  2015/16  2016/17  2017/18

(1) Expertacidn

deHorinade Sofo 5 13 335 7521667 9.103.284 8206442 8.669.949 B.312.907  6.787.083

en Abr - Mayo y

Jernio

2] Ex ridn 22,148.09% 24.272.454 27.597.761 31.867.412 30.979.142 29.243.875 25.436.338
11)/12) 34% 31% 33% 26% 28% 28% 27%

(3) DIVE a 26 de

Jjunio para code  12.486.733 11.037.882 12.841.933 14.343.892 14.277.890 13.354.222 11.859.033
{3)/12) 56% 46% 47% 45% 46% 45% 47%

Fuente: Eloborodo en baose o dotos de INDEC, Agroindustiia y Estimocionss propias
una recuperacién en los precios de la soja en puertos
de Estados Unidos, pero un efecto neutro sobre el
precio de la soja y subproductos en puertos argentinos.

perjuicios econémicos derivados de las
disputas comerciales. Bajo el plan de la
Casa Blanca se destinaran U$S 12 mil
millones en ayuda a los agricultores a
través de asistencia directa, un
programa de compra y distribucion de
alimentos y un programa de promocion
comercial. El programa de compras de
alimentos indica que el gobierno
comprara excedentes inesperados en las
cosechas a los agricultores.

A nivel local, a pesar del fuerte ritmo de

compras que acarrea el sector industrial en la campana
17/18, el nivel reportado de procesamiento de soja por

parte de las fabricas se mantiene en fuerte declive hasta

El dia martes 24, el Secretario de Agricultura de los
EE.UU. anuncié un programa de ayuda con el objetivo
de proteger a los agricultores estadounidenses de los

Soja 2017/18: Indicadores comerciales
En millones de toneladas

Prom ult. 5

Sem. Pasada

Al 18/07/2018 2017/18 2016/17 e
Produccién campaiia 35,0 35,0 57,3 55,1
Compras sector exportador 5,71 5,60 8,23 9,81
Compras Industria 21,03 20,14 21,18 20,27
Compras totales 26,7 25,7 29,4 30,1
Ratio compras/Oferta 76% 4% 51% 55%
Con precios por fijar 7.9 85 8,6 54
Ratio por fijar/Compras 30% 33% 29% 18%
Con precios en firme 18,8 17,2 20,8 24,6
Ratio Compras /[ P. firme 70% &67% 71% 82%

Disponible para vender (1)

Falta poner precio 16,2 17,8 36,5 30,4
DIVE al 18/07 (2) 1,41 1,40 5,66

Emb. y program. emb al 18/07 1,28 1,28 4,33

Stocks exportacion (3} 4,31 4,20 2,58

Crushing acum. Estimado 12,41 11,59 14,83

Stocks industria [4) 8,63 8,55 6,35

Stocks ambos sectores
Elaboracion propia en base a datos de Ministerio de Agroindustria, INDEC y NABSA. Salvo
ecpecificacidn contraria, las cifras estin expresadas en millones de toneladas.

(1) Descontado de utilizacion de soja para semilla y otros usos
(2) Declaracicnes Juradas de Exportacidn de poroto de soja

(3) Compras sector exportador menos DIVE

(4) Compras industria menos molienda estimada
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la fecha. El acumulado del procesamiento de soja en los
meses de abril, mayo y junio de la campafia 17/18 es el
mas bajo en 9 afios, alcanzando 10,3 millones de

toneladas (Mt) mostrando un descenso
interanual del 17 %. Un dato
preocupante para el sector es el uso de
la capacidad instalada que alcanza el
62,4 % del nivel maximo tedrico (24 hrs.
de procesamiento diarias), siendo el
mas bajo desde el registrado en los tres
primeros meses de la campana del
2008.

En el mismo sentido, las DJVE de harina
de soja 17/18 se encuentran a la fecha
muy por detras de otros afos. El total
de 11,96 Mt de DJVE de harina de soja
es el mas bajo desde la campafa 12/13.
De no existir un cambio brusco en el
patrén de comercializacion de la harina,
a lo largo de la campafia comercial
17/18, se exportarian hasta 4 millones
de toneladas menos de harina de soja
comparada con la campafa anterior. La
estimacion de exportacién de harina de
soja en la campafia 17/18 de 25,5 Mt,
indicaria un total de procesamiento de
soja local de 36 millones de toneladas,
ya que existe un correlacion casi
perfecta entre procesamiento de soja y
toneladas de harina de soja exportadas.
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Por su parte, la posicion del sector
exportador y del sector industrial se
mantiene fuertemente comprada en
base a las expectativas de
procesamiento para el resto del afio.
Al 18 de julio ambos sectores han
adquirido un 76 % de la cosecha de
soja, mientras que se destaca el alto
porcentaje de operaciones con
precios a fijar (30 % del total de las
operaciones). El sector exportador
de soja mantiene 4,31 Mt de
toneladas adquiridas todavia sin
vender, mientras que el sector
industrial tiene un total de 8,63 Mt
adquiridas todavia sin procesar. En
conjunto, ambos sectores poseen
12,9 Mt de soja al 18 de junio,
estando muy por encima de lo
estimado a igual fecha de la
campanfa anterior. Esto arroja
fundamentos bajistas para la
cotizacion de la soja local, si se
siguen manteniendo los prondsticos
de menores exportaciones y
procesamiento comparado con el
aflo anterior.

El maiz repunta en la semana

En la semana, el precio del maiz
publicado por la CAC (Camara
Arbitral de Cereales) de la BCR, fue
de 162 USD / t el dia jueves 26 de
julio, anotando una recuperacién de
6,56 USD /t respecto al jueves 19 de
julio.

En la semana, el maiz pudo sacar
ganancias siguiendo principalmente
al precio del trigo, luego de
conocidos los datos de produccién
de los principales abastecedores del
mundo: Rusia, Ucrania, Europa, entre
otros. En la nota sobre trigo de este

DIRECCION
DE INFORMACIONES

BCR s

Maiz: Precios FOB principales exportadores

==F(B Golfo Estados Unidos
« FOB Nicolaey Ucrania

FOB Paranagua Brasil
——FQR Oficial Argentina
210,00

200,00

140,00

180,00

st/ Tn

170,00

160,00

150,00

14172018 /273018 1/3/2018 /4208 1/5/2018 1/6/2018  1/7/2018

Fuente; Elaborado en base a datos de Thompson Rewters, Mnisterio de Agroindustria y BCR,

Maiz 2017/18: Indicadores comerciales
En millones de toneladas

Campania
ant.
2016/17

Sem. P It
Pasada re S

2017/18

2017/18

al 18/07/2018

5 anos

Y ESTUDIOS ECONOMICOS

Produccién 32,0 32,0 38,0 30,3
Compras sector exportador 15,00 14,52 16,61 14,46
Compras Industria (est.) 3.0(e) 2,9 (e) 2,88 2.3(e)
Compras totales 18,0 17,5 19,5 16,8
Ratio compras / produccion 56% 54% 51% 55%
Disponible para vender (1) 14,0 146 18,5 13,5
Falta poner precio

DIVE al 18/07 (2) 14,59 14,41 14,05 -
Stocks exportacion (3) 0,4 0,1 2,56

Molienda estimada al 23/05 2,9 (e) 2,8 (e) 2,8 (e)

Stocks industria (4) 0,06 0,13 0,08

Stocks ambos sectores 0,5 0,2 2,6

BCR®@ sobre estimaciones propias y datos de Ministerio de Agroindustria. Salvo
especificacion contraria, las cifras estan expresadas en millones de toneladas.
(1) Descontado de utilizacion de trigo para semilla y otros usos.

(2) Declaraciones Juradas de Exportacion de trigo pan

(3) DJVE menos compras de exportacion

(4) Compras industria menos molienda estimada
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informativo semanal comentamos que diversos paises
de gran importancia en la produccion y comercio
internacional de trigo estuvieron padeciendo
condiciones climaticas calurosas y extremadamente
secas, que han puesto en jaque sus perspectivas de
produccién con impacto alcista en el precio del cereal
en casi todos los mercados.

Por otro lado, la incertidumbre acerca del posible
impacto de las condiciones climaticas sobre el
desarrollo de los cultivos de granos gruesos en el
Medio Oeste de Estados Unidos también brindo
soporte adicional a los precios. Habra que ver en los
proximos dias cémo evoluciona la variable climatica en
estos paises para saber si se consolida esta tendencia
en los precios.

A nivel local, por otro lado, las compras del maiz siguen
una fuerte presién sobre el mercado doméstico. Al dia
de 18 de junio las compras del sector exportador
superan las 15 millones de toneladas mientras que las
DJVE llevan numeros muy similares, muy diferente al
panorama visto en el mercado de soja. De esta manera,
los fundamentals del cereal terminan siendo mas
robustos que los de la oleaginosa.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 26/07/18

Mercado de capitales REQiD"al Variable Va_lor al Var. TIR Duration Cupén Préxl'mc”
Tasa promedio Maonto Liguidado Cant. Cheques clerre semanal paga cupon
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 18 (AN13] 2840,000 1,5 315% 0,33 9,00% 29/11/2013
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (5/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 2829,500 4,73 4,39% 0,70 6,25% 22/10/2018
0-30 dias 44,41 4377 50340999  76.578.457 331 465 Bonar 20 [A020) 2903,000 092  64T% 1,94 800% 08/10/2018
3160 dias 45,07 42,40 132753706 95515439 618 720 Bono Rep. Arg. AAZL 2805,000 200  6,86% 241 6,88% 22/10/2018
61-80 dias 41,31 42,04 89.504.014  109.564.504 527 622 Bono Rep. Arg, A2E2* 2649,000 174 690% 310  0,00% 26/07/2018
91-120 dias 40,43 40,90 74314697 77830254 433 491 Bonar 24 (AY24) 2890,000 076 771% 269  875% 07/11/2018
121-180 dias 3992 40,72 102115610 112383324 626 639 Bonar 2025 2490,000 0,08 835% 4,60 575% 18/10/2018
181-365 dias 39,86 41,01 205.240426 210391896 943 957 Bono Rep. Arg. AAZS 2700,000 189  831% 561 7,50% 22/10/2018
Total 654.769.451  682.564.174 3478 3.894 Bono Rep. Arg, A2E7* 2505,000 4211 851% 620  0,00% 26/07/2018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg. (DICA]  3658,000 060  9,34% 665  828% 31/12/2018
Tasa promedio Monto contado N* Operadiones Discount uSs L. NY (DICY) 3690,000 0,67 9,20% 6,67 8,28% 31/12/2018
Plazo Semana  Semana Semana Semana Semana  Semana Bonar 2037 2500,000 229 907% 891  7,63% 18/10/2018
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 1615,000 092 920% 10,55  1,33% 30/09/2018
Hasta 7 ""{5 39,57 46,26 451680813  441.340368 2301 2.281 Par uSs L, NY [PARY] 1660,000 090 891% 1071  1733% 30/09/2018
Hasta 14 dias 36,87 3760 5634985  15699.730 118 136 Bono Rep. Arg. AAG 2400,000 000 928% 1010  7.63% 22/10/2018
Hasta 21 dias 0,00 42,00 0 1062000 0 2 Bono Rep. Arg. ACLT 2225000 0,04 905% 11,21  683% 28/12/2018
Hasta 28 dias 0,00 47,04 0 639.793 i 8 EN PESOS = CER
;‘:Id"“ 4302 48,54 451;2.:231 “i';::ig: 2.4:;. u:; Bogar 20 (NO20) 250,00 079 820% 1,06  2,00% 04/08/2018
Boncer 20 (TC20) 132,50 192 9,80% 161 2,25% 28/10/2018
Mercado de Capitales Argentino 26/07/18 Boncer 21 [TC21) 133,30 13  871% 278 2,50% 22/01/2019
Acciones del Panel Principal Bocon 24 (PRL3) 390,00 0,26  8T% 2,56  2,00% 15/08/2018
Eprm— Getn R JolProm Discount § Ley Arg. (DICP) 677,50 112 916% 710  583% 31/12/2018
Variable valoral e disrio (5 Par § Ley Arg. [PARP) 260,00 545 974% 1133 1,18% 30/09/2018
cierre | nual lafecha EMP Sector Emp. Sector oo Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 400,00 000 979% 11,31  331% 31/12/2018
MERVAL aivin R mpn S ;N PFSSC;'S AbT AS;;:U[:M] 104,75 0,24 47,54% 011 21,20% 19/09/2018
ono Setiembre ., L A L .
o ELILLE  EEES  OF WS S Bono Octubre 2021 (TO21) 86,00 1042 29,86% 201  18,20% 03/10/2018
en porcentaje Bono Octubre 2023 [TOZ23) 93,00 0,53 20,54% 314  16,00% 17/10/2018
Central Puerto §31,25 647 4908 063 087 057 499 499 449,292 Bono Octubre 2026 (TO26) 94,50 0,00 18,59% 414 1550% 17/10/2018
Grupo Galicia §101,20 586 5250 -17,59 091 0,86 1435 1276 756457 EN PESOS A TASA VARIABLE
Pampa Energia 54500 804 1873 982 1,09 042 1779 1646 617.498 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%) 103,00 551 4699% 048 1170972018
Bco. Valores §575 9,52 27,07 1934 082 091 843 2966 2.241.152 Bonar 2020 (Badlar = 3,25% 99,20 615 5185% 1,05 01/09/2018
YFF §45680 623 2966 8§31 103 091 097 2966 190.235 Bonar 2022 (Badlar = 2% 95,00 8,80  4716% 1,83 03/10/2013
ByM Argentinos  $381,55 7,39 173,59 1265 0,00 1,05 - 929 56115 * Corte de Cupén durante la semana.
Petrobras Brasil  $158,15 632 11179 6580 1,27 091 12256 2966 280,054 . . :
Banco Macro $19610 6,17 2938 708 101 086 1204 1276 104253 Mercado Accionario Internacional 26/07/18
Transener §5035 13,02 10936 286 1,20 120 B840 540 389.790 _ _ Retorno § o
Siderar $1505 906 5249 696 090 085 1085 2178 1.078.089 Variable Valoralderre o Interanua Af0ala  Maximo
Com. del Plata 5409 1361 2546 -1335 073 042 - 1646 1.514.900 - fecha
Cablevisién §32655 1802 000 3067 091 085 - 78 52319 LN(ee telit
T.GasdelNotte 6000 1605 6683 1870 112 105 . 920 499502 Dow Jones Industrial 25.564,79 2,04%  17,30% 343% 26.616,71
Cresud 54575 111 5078 1241 078 073 443 2180 215865 S&P 500 283744 L27% 1462% 613% 287287
Tenaris 549770 335 7893 6871 075 085 37,54 2178 45550 Nasdaq 100 7.400,75 06%%  2508%  1570% 7.511,39
T. Gas del Sur 50035 18,10 72,67 1040 099 105 1858 020 210.296 INDICES EUROPA
Edenor 54550 364 6946 055 1,07 054 2389 1194 356,662 FTSE 100 (Londres) 7.709,04 0,39% 3,57% 0,28%  7.903,50
Aluar $20,50 818 11271 4493 091 085 1895 2178 769.958 DAX (Frankfurt] 12.865,44 241% 5,34% 041%  13.596,89
Banco Francés $131,50 9,04 4611 1364 1,14 042 2133 1646  57.457 1BEX35 (Madrid) 9.841,40 1,20% -7.19% -2,02%  16.040,40
Dist. Gas Cuyana  $51,35 2524 109,03 2001 1,29 1,34 3094 1547 124617 CAC 40 [Paris) 5.495,85 181% 5,96% 345%  6.944,77
Phoenix GR 5806 676 4422 -1604 010 0,00 . 1276 337.903 OTROS INDICES
Mirgor 540310 1529 21,89 -2132 0,64 064 6952 6962 15933 Bovespa 80.048,15 1,88% 22,63% 4,77% 8831783
Loma Negra 561,40 7,34 0,00 2810 091 086 o 1452 115083 Shanghai Shenzen Compaosite § 2.873,59 0,02 -0,11 0,13 6124,04
Telecom Arg 510810 046 2609 1458 085 086 1462 1457 105330
Metrogas §37,55 19,40 93,56 -1656 1,38 0,90 - 1161 161.242
Holcim $5450 481 2643 -2794 088 088 1741 1741  43.227
Supervielle §72,70 1586 17,87 -3498 1,63 000 1135 1314 696.495
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NITOR DE COMMODITIES GRANOS

Monitor de Commodities Granos Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 26/07/18

Mercado Fisico de Granos de Rosario 26/07/18 Origen / Producto Entrega 26/T18 20/718 28/717 Var. Sem.  Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 26/7h8 19718 26/T17 Var. Sem. Var. Afio TRIGO usst
ARG 12,08 - Up River Cerc. 202,0 202,0 1980— o0 f 2,0%
PRECIOS SPOT, CACR h EE.UU. HRW - Galfo Cerc. 251,3 241,9 23514 3o 69
Trigo Disp. 5.800 5640 28509 28% M 1035% ey srw - Golo Cerc. 226,5 219,0 1940 € 4% 168%
Maiz Disp. 4415 4.300 23604 2% % 815%  rpacoft - Rouen Cerc. 2384 229,4 19654 3% d 21.2%
Girasol Disp. 8.050 8160 52208 A3 S42% gy 1255 - MarNegro prof. Cerc. 196,0 1970 19609 0m= 00%
Soja Disp. 7.600 7.700 43308 3 755 pus 255 - MarAzov Cerc. 170,0 174,0 166,08 23% 4 24%
Sorgo Disp. 3.500 3.600 20008 28 750%  ycRFeed - Mar Negro Cerc. 191,0 186,0 LR R A
FORWARD O FUTUROS usst MAIZ
Trige Jul/Sept 2040 190,0 - T ARG - Up River Cerc. 172,6 1674 14834 31% 4t 156%
Maiz Jul/Sept #N/A 159,0 E#N/A #N/A #N/A  BRa - paranagué Cere. 1754
Soja Abr/May #N/A 283,0 #N/A #N/A #N/A BB LU, - Golfo Cerc. 167,9 164,3 16314 22%f 29
* Precios pizarra.o estimados por Camara Arbitral de ;greales de Rosario para mercaderia con UCR - Mar Negro Cerc, 179,5 17,0 173‘5‘. 0,8% & 3,5%
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camion y/o vagon en zona Rosario. ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara. SORGO
ARG - Up River Cerc. 140,0 140,0 1520= oo0%d 79
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 26/07/18 :;:: - Golfo Cerc. 1514 149,0 LA R
Producto Posician 26/7118 197718 2617 Var. Sem.  Var. Afio ARG - Up River Cerc. 366,5 3875 38430 5400 46%
ENTREGA CERCANA USs/t BRA - Paranagué Cerc, 393,6 3875 soefh  1emdt 03%
Trigo SRW Disp. 197,1 185,3 17554 64% 4 12,3%  EEUU. - Golfo Cerc. 338,4 3342 391,64 1,38 -136%
Trigo HRW Disp. 196,2 182,4 17474 Teeft 123%
Maiz Disp. 142,3 138,3 14674 2@ 30
Soja Disp. 316,5 310,9 363,34 18 129
Harina de soja Disp. 366,6 362,4 /254 1o 40
Aceite de soja Disp. 620,6 13,5 74364 1,13 d -16,5%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 176,9 190,7 15509 724t 14,2%
Trigo HRW Jul 172,4 194,9 1492 4 11,5 @+ 156%
Maiz Jul #{VALOR! 149,7 150,3 #VALOR! #VALOR!
Soja Jul 299,1 360,6 31569 7% 52%
Harina de soja Jul 362,4 3444 30624 54 184%
Aceite de soja Jul 612,9 816,8 600,0 % 25,08 & -11,2%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,22 2,25 2488 A1 102%
Soja/maiz Julful  #VALOR! 2,41 210 #VALOR! #VALOR!
Trigo blando/maiz Disp. 1,39 1,34 1,204 34% 4 15.8%
Harina soja/soja Disp. 1,16 117 0974 o 194%
Harina soja/maiz Disp. 2,58 2,62 2409 Amef T
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,28 0,28 0339  omed 142%
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TERMOMETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 26/07/18
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $27440 527735 527122 517,562 56,25%

USD comprador BNA $26900 527,200 S$26600 S17450 5415%

UsD Bolsa MEP 527,511 S$27,840 527,094 517,680 5561%

USD Rofex 3 meses 530,225

USD Rofex 9 meses 534975

Real (BRL) §737 §7,25 §7,13 $560 31,60%

EUR $31,87 $3227 §31,50 520,58 54,83%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23-07-2018

Reservas internacionales (USD) 59.434 81,322 683,274 451358 2347%

Base monetaria 1145546 1.085.546 1.150.003 855945  34,22%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 33403 35.855 22 19765 69,00%

Titulos publicos en cartera BCRA 1474682 1777781 1512065 1187421 2419%

Billetes y Maon. en poder del plblico 672765  678.955  ©55.683 575927 16,81%
Depasitos del Sector Privado en ARS 1533664 1.557.308 1.513.951 1.213.965 2634%

Depdasitos del Sector Privado en USD 27.530 27.503 26.396 23,555 16,88%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1.536.444 1527475 1.525.5392 1.058.073 4521%
Préstamos al Sector Privado en USD 16.266 16,149 16.294 13731 1846%
M /2 1120290 1.217.562 1.087.229 861981 29,97%
TASAS

BADLAR bancos privados 3413%  3438%  30,63%  19,69% 14.44%
Call money en § (comprador) 38,50% 36,00% 37,00% 25,50% 13,00%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 3957%  28,20%  2508%  2522% 14,35%
LEBAC a un mes 46,50% 47,00% 47,00%

TNA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana)  4578%  5390%  3731%  3234% 13.44%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] S6934 56946 570,53 54904 4139%
Plata 51547 51526 51625 51653 641%

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) 26/07/18
) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno jvar, % a/a) ITrimestre 3.6 3.9 0,6

EMAE /1 [var. % a/a) may-15 -58 -538 38

EMI /2 [var. % a/a) may-15 24 24 14

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m] jun-13 37 21

Basicos al Productor fvar. % m/m) jun-13 6,1 8.4 1.8

Costo de la Construccion fvar, 3% m/m) jun-13 2,5 27 0,9 276

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) ITrimestre 48,7 46,4 45,5 1,2

Tasa de empleo (3] ITrimestre 424 43,0 413 11

Tasa de desempleo (%) ITrimestre 91 7.2 9,2 01

Tasa de subocupacion (3] ITrimestre 9.8 10,2 9.9 0,1

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) jun-13 5.076 5.133 5150 -1,4%

Importaciones (MM uss) jun-13 5.455 6.447 5.900 -7,5%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) jun-13 -382 -1.314 -750 -49,1%

M EMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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