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El girasol, llamado a recuperar
protagonismo en la campaia
2018/19

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE.

Mientras que las principales agencias
internacionales de research apuntan a un
récord historico de produccion mundial en
la nueva campaiia 2018/19, a nivel local el
cultivo comienza a recobrar protagonismo
de la mano de su demostrada estabilidad
frente a condiciones climaticas adversas y
atractivos margenes en los planteos
agricolas.
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El sorgo en épocas de crisis
comercial mundial

JULIO CALZADA - SOFiA CORINA

El sorgo no sorted los efectos de la guerra
comercial entre China y Estados Unidos. Al
igual que el resto de los granos, las
exportaciones americanas con destino a
China han disminuido considerablemente
producto de tarifas arancelarias. Ante
mayores excedentes de sorgo en EE.UU, la
industria americana busca cultivar nuevos
usos.

Pagina 5

Pese a la caida estacional, los
fundamentals de trigo se
mantienen alcistas en el largo
plazo

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Entre el avance de la cosecha 18/19 en
Argentina y las siembras 19/20 en el
Hemisferio Norte, el mercado argentino de
trigo se debate entre la relativa holgura
estacional de la oferta que presiona los
precios y la perspectiva de una mayor
demanda externa de cereal para lo que
resta de la campaiia. La relativa escasez
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internacional mejora la penetracién del
trigo en los planteos productivos locales,
aunque las dificiles condiciones de
financiamiento limitan el incremento de la
inversion en el cultivo.
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Se catapultaron los negocios de
exportacion de soja 17/18 en
octubre

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Las ventas de exportacion de poroto soja
17/18 (DJVE) aumentaron casi 2 Mt en los
meses de septiembre y octubre, totalizando
3,3 Mt al 6 de noviembre. La decision de no
adquirir soja a Estados Unidos por parte de
China conlleva al aumento en los negocios
de exportacion de poroto en Brasil y
Argentina.
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La negociacion de cheques en
Bolsa permite financiarse con
tasas menores a la de los
bancos comerciales

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

En un contexto de politica monetaria
contractiva y aumento de tasas de interés
de los instrumentos de referencia de la
economia, la restriccion crediticia impacta
sobre el resultado financiero de las
empresas. Las PyMEs, que en general
tienen mayores costos crediticios respecto
a las demas empresas, tienen desde el
comienzo condiciones mas adversas para
atravesar este periodo de reacomodo de las
variables macroeconémicas. En esta
coyuntura, la negociacion de Cheques en el
Mercado Argentino de Valores (MAV)
permite obtener tasas mas bajas que las
activas de descuentos en el sistema
bancario.
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El girasol, llamado a recuperar
protagonismo en la campaia 2018/19

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE.

Mientras que las principales agencias internacionales de
research apuntan a un récord histdrico de produccion
mundial en la nueva campaifia 2018/19, a nivel local el
cultivo comienza a recobrar protagonismo de la mano de su
demostrada estabilidad frente a condiciones climaticas
adversas y atractivos margenes en los planteos agricolas..

El cultivo de girasol, de gran relevancia en la dieta
mundial especialmente a partir del aceite que de él se
extrae, continuaria sumando superficie en la nueva
campaiia 2018/19. Segun el USDA (Departamento de
Agricultura de EEUU), las siembras alcanzarian un récord
de 26,2 millones de hectareas a nivel mundial, dando
lugar al mayor volumen de produccién de la historia de
la humanidad con 49,7 millones de toneladas (ello es,
un 5% mas que el ciclo anterior). El consumo mundial,
por su parte, también romperia toda marca anterior al
absorber 49,3 millones de toneladas, un 3% por encima
de lo demandado la campaiia previa. La produccion y el
consumo global de aceite de soja, por su parte, también
estan llamados a registrar nuevos récords al totalizar
19,1y 17,6 millones de toneladas, respectivamente.

En Argentina, en tanto, luego que el drea sembrada
hubiese aumentado a su mayor valor en 8 afos en la
campanfa 2016/17, en el actual ciclo 2017/18 perdid
algo mas de 160.000 hectareas hasta 1,7 millones. Para
la préxima campafia, en tanto, las perspectivas actuales
apuntan a una suba moderada para
cubrir un total de 1,75 millones de
hectareas. Con ello, y asumiendo rindes
tendenciales, la produccién podria subir
de los actuales 3,5 a 3,8 millones de
toneladas en el nuevo ciclo. Sin
embargo, se estima que el incremento
de la oferta superara el aumento de la
demanda, ya que el procesamiento se

Stock Inicial
Produccion
Oferta total

. ; Otros Usos
mantiene relativamente estable :
facilitando asi una recuperacion del Uso tota
stock final. Stock Final

Industrializacion

A medida que avanzan las sembradoras en nuestro pais,
cabe detenerse a considerar donde esta parado y hacia
donde se dirige el mercado local e internacional de
girasol.

Contexto internacional

Para la actual campafa 2017/18, considerando el afio
comercial que va de comprendida entre julio 17 y
agosto '18, la alemana Oil World estima que la
produccién mundial de girasol alcanzé los 49,7 millones
de toneladas, 2,5 MT por debajo del volumen registrado
en la campafa anterior aunque aun la segunda mas alta
en la historia. La caida del producto global se explica
por los menores resultados obtenidos en Rusia, Ucrania
y otros paises de la regién del Mar Negro, que no
pudieron ser compensados por el aumento productivo
del resto del mundo. Entre las regiones que si vieron
crecer su zafra se distingue la Union Europea que
alcanzoé niveles sin precedentes, registrando marcas
récord en Hungria y Rumania y una produccion superior
a la esperada en Espaia.

Respecto del procesamiento de girasol, Rusia y Ucrania
no sélo lideran el ranking de los principales paises
productores de girasol, sino también el de los que
mayor volumen de la semilla oleaginosa procesan.
Argentina, por su parte, es el cuarto mayor procesador
mundial detras de estos Ultimos y la Unién Europea. A
nivel global, Oil World estima que tanto el uso para
procesamiento como otras fuentes de consumo subiria
en alrededor de 300.000 toneladas en el actual ciclo
2017/18, superando de este modo el incremento

Balance mundial de girasol

2015/16 2016/17 2017/18  2018/19 est
3,07 3,30 3,74 3,55

42,95 50,00 49,68 51,32
46,02 53,30 53,42 54,87
37,95 44,70 44,90 46,38

4,77 4,86 4,97 5,00
42,72 49,56 49,87 51,38

3,30 3,74 3,55 3,49

Fuente: @BCRmercados en base a Oil World.
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Area sembrada de girasol en Argentina

@BCRmercados
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2018/19 con una cosecha que avanza a
un ritmo mas rapido que el afio anterior,
producto de las éptimas condiciones
climaticas en julio y agosto durante la
etapa de llenado de los cultivos.

El rapido ritmo de trilla hace prever un
adelanto del comienzo de las
actividades de crushing en los
principales paises productores del norte.
Segun Oil World, el procesamiento
mundial de la oleaginosa sumara casi
1,5 Mt hasta los 46,4 Mt, superando
nuevamente el incremento previsto en
la oferta. Los principales aumentos se
darian en los paises de la Comunidad de
Estados Independientes de la region del

previsto de la oferta. Con ello, el nivel mundial de
inventarios se ajustaria al cierre del presente ciclo en
alrededor de 200.000 toneladas, hasta los 3,55 millones.

En lo que respecta a la nueva campana 2018/19, la
mayoria de las agencias publicas y privadas de research
coinciden en que el mundo quebrara nuevamente la
marca historica de produccion. Como ha sido
mencionado, el USDA ubica la zafra global en 49,8
millones de toneladas en tanto que Oil World proyecta
51,5 millones. De momento, el Hemisferio Norte es el
que da el puntapié inicial a la campafa de girasol

GIRASOL 2017/18
ARGENTINA

Infografla @8CRmercados

B CRUSHING 98%
3,2 Mt

ACEITE

Consumo Intemo
Exportacion

EXPORTACIONES 2%
56.100 t

Mar Negro, la Unién Europea y
Argentina. De este modo, el stock final volveria a caer
por debajo de los 3,5 Mt, el volumen maés bajo de los
ultimos tres afios. De cualquier modo, la recuperacion
prevista en el nivel de inventarios de otros oleaginosos
claves (principalmente poroto de soja) limita el
potencial alcista para los precios del girasol.

Argentina

En la campafa 2003/04, Argentina perdi6 su segundo
lugar en el ranking mundial de
productores de girasol por detras de la
Unién Europea para caer al 4to puesto,
al ser superada por Rusia y Ucrania. Sin
embargo, el principal revés para el
cultivo se da a partir de la campafa
2007/08 cuando las condiciones
comerciales inclinan fuertemente la
balanza en favor de la soja, desplazando
al girasol hacia las areas mas marginales
donde esta Ultima no reune las
condiciones necesarias para su siembra.

602 mil t

750 mil ¢ La caida en la superficie destinada a

girasol se mantuvo practicamente hasta
el 2013/14, cuando se quiebra la
tendencia decreciente y vuelve a
recuperar espacio en los planteos
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.2 " la caida que se descuenta en el
Froducclﬂn dE girasn' en Al’gﬁl'ltlﬂa @ procesamiento de soja podria dar lugar
Estimaciones Dir. Informacién y Estudios Econémicas - Bolsa de Comerclo de Rosarlo .,
@BCRmercades a una recuperacion de esta fuente de
5 absorcion, por lo que de momento se
] Produccion  <O-Area sembrada mantiene la esperanza.
4 S
g [ — ] — En relacion a las exportaciones como
% 3 — —1 — semilla, éstas apenas representan un 2%
g .--0""'0‘ de la demanda total del grano en
g, o.--'o' nuestro pais, previéndose embarques
§ O LA por algo méas de 56.000 toneladas, en
£ F&-'ﬂ‘ P
g, tanto que otros usos domésticos
H consumirian otras 86.000 toneladas
=] . .
5, L0 L e (incluyendo el consumo de girasol
confitero). Asi las cosas, el stock final
“% ", 4, %, %, Y Y, o ,
rf;, U 2 —;'; P Th T T T, i podria comenzar a recuperarse después
%| de un lustro muy ajustado, aunque adn
productivos, aunque muy lejos aun de repetir el por debajo de la marca de 1 millén de
hectareaje de hace 10 afios atras. En la actual campana toneladas.

2017/18, sin embargo, las siembras de girasol en
Argentina mostraron un revés al caer un 9% respecto al
afo anterior, cubriendo un total de 1,7 millones de
hectareas.

Resulta destacable, sin embargo, que a pesar de la
mencionada caida en el &rea sembrada el cultivo
mostré una gran capacidad de resiliencia frente a la
peor sequia de los ultimos 50 afos, logrando un
rendimiento promedio en linea con las mejores marcas
del pasado, en 21,1 quintales por hectéreas. Ello
permitié que la produccién se mantenga invariable en
3,5 millones de toneladas.

Del lado de la demanda, se espera que el volumen de
procesamiento, en el mejor de los casos, repita
el volumen del afio pasado. Sucede que entre
enero y septiembre inclusive la Secretaria de
Agroindustria informa oficialmente que se han

La produccién de aceite y harina de girasol, bajo los
supuestos presentados, podria rondar 1,35 millones de
toneladas respectivamente. En el caso de los
subproductos la participacion de la exportacion es mas
alta: alrededor del 56% del aceite y el 63% de la harina
de girasol tiene como destino el mercado externo. En
Argentina el consumo humano de aceite de girasol es
alto en relacién a otros paises, explicando que su
consumo aparente sea mas alto en términos relativos.

A nivel mundial, el aceite de girasol se encuentra entre
los 5 aceites méas consumidos. Este rdnking esta

liderado por el aceite de palma que captura el 34% del
mercado, y lo siguen en orden de importancia el aceite

Compras de girasol nuevo
En ton, al 25-Oct de cada ano

procesado 2,6 millones de toneladas, cuando
en los primeros 9 meses del afio pasado ya se
habian industrializado un total de 2,76 millones

Comprasdela Comprasde la
cién industria

de toneladas. De este modo, cerrar a diciembre 2016/17 8.200 242.700
con un volumen de crushing de 3,2 Mt
requerira procesar en el Ultimo trimestre 2017/18 8.300 280.400
alrededor de 600.000 toneladas, marca que se 2018/19 6.200 179.800
ha logrado alguna vez en el pasado pero que
no se repite desde hace seis afios. Sin embargo, Fuente: DIYEE - BCR en base a Sec. Agroindustria

4/18 VOLVER

DIRECCION
DE INFORMACIONES

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

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° 1883 - VIERNES 09 DE NOVIEMBRE DE 2018

Girasol: Cotizaciones claves del mercado doméstico anterior y un 26% por debajo de lo
@BCAmercados en base a Secrelaria do Agreindustri adquirido de girasol nuevo a octubre de
12.500 350 2016.
325 En relacion a los precios, si bien el
10500 complejo girasol venia mostrando un
300 extraordinario pulso alcista hasta
E.500 comienzos de septiembre, desde
é 215 & | entoncesy de la mano de la volatilidad
= 6.500 5 | cambiaria la tendencia se ha revertido.
250 En la Gltima semana, sin embargo, los
4500 valores del girasol se recuperaron y el
s precio de referencia de la Camara
=—=CAC o pesos (ojo lnq)  ===FAS tedrico S.Agro (oo lzq)  ===CAC on délares (ofe der) Arbitral de Cereales de Rosario alcanzé
2.500 . . . . o o . . 200 el jueves los $9.200, que representan
_SE—\“ J&‘* & 6{9‘” QT? h{&” 1.{&'” Q(&” una variacion de 4,5% respecto de la
W W A Ny » » » > semana anterior. En délares, el aumento

de soja, de colza y de girasol. Si bien el aceite de palma semanal fue del 5%, cerrando el jueves a
tiene un precio accesible y ademas ofrece variadas

posibilidades de utilizacion (en cocina, cosméticos,

US$ 260,6.

farmacologia, industria, productos de limpieza, etc.), no
se lo considera saludable proyectandose para el largo
plazo un mayor peso relativo del éleo obtenido a partir
del girasol.

En relacién a las perspectivas para el nuevo ciclo, las
probadas muestras que dio el cultivo de estabilidad
frente a condiciones adversas y margenes favorables
han apuntalado una recuperacién del &rea sembrada a
1,75 millones de hectéareas, 50.000 mas que el afio
anterior, gracias especialmente a su predileccion en el
oeste de la region nucleo (norte de La Pampa y oeste
de la provincia de Buenos Aires). Si bien a la fecha
recién se lleva sembrado alrededor de la mitad del area
de intencidn y es muy temprano para ajustar las
proyecciones, tomando como base de célculo el rinde
tendencial, la produccién argentina 2018/19 podria
alcanzar los 3,8 millones de toneladas, el volumen en
una década.

En linea con la prevision de una oferta mas holgada y
en un contexto de precios debilitados a nivel mundial,
las compras por adelantado de girasol 2018/19 se
mantienen por detras de lo que se llevaba
comercializado a esta altura de los dos ultimos afios.
Entre la industria y la exportacion llevan asegurados
unas 186.000 toneladas, un 36% por debajo del afio

5/18
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Cuando apenas empieza a vislumbrarse la nueva
campafia 2018/19 de girasol, si bien el escenario de
precios a la fecha no apunta necesariamente a subas
extraordinarias, si queda claro que el cultivo continta
recuperando protagonismo en los planteos agricolas de
nuestro pais, de la mano de la excelente performance
que ha demostrado frente a escenarios climaticos
adversos y margenes de produccién que aun se
mantienen atractivos.

OCOMMODITIES

El sorgo en épocas de crisis comercial
mundial

JULIO CALZADA - SOFiA CORINA

El sorgo no sorted los efectos de la guerra comercial entre
China y Estados Unidos. Al igual que el resto de los granos,
las exportaciones americanas con destino a China han
disminuido considerablemente producto de tarifas
arancelarias. Ante mayores excedentes de sorgo en EE.UU,
la industria americana busca cultivar nuevos usos. En
Argentina el cultivo cada vez se ausenta mas en las
rotaciones. En tanto, las oportunidades de expandirse
comercial y productivamente siguen sin aprovecharse.
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El sorgo y sus dos grandes jugadores Comercializacion de sorgo
@BCRmercados en base a USDA
Luego de la imposicién de aranceles por parte de
China al sorgo proveniente de Estados Unidos, la 10
relacion entre el gran exportador y el gran comprador
se ha quebrado. China impuso un arancel que llega
hasta 178,6% del valor del grano importado. Esto
provocd que las exportaciones provenientes de
Estados Unidos caigan a los minimos de las Ultimas 5
campafas. El siguiente grafico muestra como caen las
compras de China mientras que las exportaciones de
Estados Unidos copian ese guarismo.

Millenes de toneladas
&

B o o o S o o ) o o
Ante esta situacion, la industria americana busca 1@{9 19‘“& ﬂga“ﬁ @'“\10 -,e“\ﬂp ey “9@\{; Wo‘&g me"(@ r&@\f
caminos para absorber el sorgo excedente. El sorgo se «=|mportaciones de China ==Exportaciones de EEUU
presenta en mas de 125 productos en Estados Unidos
y se realizan investigaciones para acrecentar el Consumo domestico de sorgo

. . @BCRmercados en base a USDA
consumo humano, como en alimentos para celiacos o

proteicos. Se intensificara también el uso del sorgo
para el alimento balanceado de mascotas y ganado, la
produccién de etanol y la elaboracion de cerveza. Para
la préxima campana, se destaca principalmente el
mayor consumo proyectado de etanol a base de
sorgo.

En tanto, el salto interanual en el item de “alimento

Millomes de toneladas
o = -] - -

humano, semilla e industria” del balance del USDA ‘

para los Estados Unidos es de 1,7 millones de

toneladas, para ubicarse en 3,2Mt. Tal es asi, que el £ P P S &
consumo de sorgo en Estados Unidos se proyecta en A R A
5,84 Mty luego de seis campafias vuelve a superar al ®China EEE.UU

propio consumo domeéstico de China en 5,5 Mt.

La renovada demanda interna de Estados Balance mundial de sorgo

Unidos sostiene los precios en el Golfo de 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19
México en valores cercanos a los 174 u$s/t. Las  Stocks iniciales 4,90 4,50 4,70 4,40
cotizaciones a nivel internacional también se Produccién 63,10 63,1 58,4 50,7
mantienen en valores estables ante el euuste de Oferta total 68,00 67.6 63,1 64,1
los stocks finales proyectados para el ciclo
comercial 2018/19. Segun el Consejo Uso total 63,40 62,9 58,7 60,0
Internacional de Cereales, pese a la mayor Consumo humano 27,60 30,4 28,9 29,3
produccién proyectada (59,7 Mt), los stocks Consumo animal 27,00 24,1 229 22,5
caen a 4,1 Mt; cifra minima de los Gltimos 6 Industrializacion 6,20 6,6 51 6,5
afhos. En este sentido se destaca el Stocks finales 4,50 4,7 44 41
fortalecimiento del sorgo en el consumo Pt 11,20 7,7 7.6 6,1
humano y la industrializacién como principales
factores del ajuste de stocks. Fuente: @BCRmercodos en base a intemational Groin Council
6/18 VOLVER
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El sorgo argentino en fuerte

caida...
1.4
Argentina es el tercer exportador
mundial de sorgo con una proyeccién 12
de exportaciones de 500 mil toneladas, =10
después de Estados Unidos (3,8 Mt) y s
Australia (1,4 Mt). Mientras que en Zos
materia de produccion, Argentina se JE
encuentra en octavo lugar y en vias de z 0.6
perder ese puesto. Segun el Ministerio ‘E
de Agroindustria, la campafia 2017/18 a 04
se sembraron 600 mil hectéareas; area 02
minima desde la campana 2004/05. Para
peor, segun la informacion recabada 0,0
por el organismo oficial a la fecha, la & @
superficie a implantar 2018/19 »§§;\ -{p% @(’q

registraria una nueva baja respecto a la

campania previa. Por otro lado, la

tecnologia aplicada para el cereal es muy pobre si la
comparamos con el resto de los cultivos extensivos. Una
deficiente fertilizacion sumada a que las siembras se
limitan en lotes marginales hace que el sorgo no
exprese su potencial rendimiento.

Sin embargo, la Ultima proyeccién oficial de produccién
de sorgo 2018/19 alcanza 3,74 Mt; cifra dificil de
alcanzar en un area proyectada de 770 mil hectareas.

Principales destinos del sorgo argentino

@BCRmercados en base a Indec
Taiwdn
1%

Chile
7%

Paquistén
4%

Estados Unidos
13%
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Evolucion de dreay produccién de sorgo en Argentina

@BCRmercados en base a Min. Agroindustria
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B Produccidn  ===5up. Sembrada

La sequia de la Ultima campana se cobrd casi un millén
de toneladas de sorgo dejando al nimero final en 1,6
Mt. La caida en la oferta es acompafada por una
reduccion de la demanda. Las exportaciones se reducen
cada afo, pasando de 450 mil en 2015/16 a 200 mil en
2017/18. En tanto, las compras de la exportaciéon de la
nueva campafia 2018/19 se ubican en 700 toneladas
frente a las 6 mil toneladas de la campaiia previa. Por
ultimo, las declaraciones juradas de
ventas al exterior son nulas mientras
que la campafa pasada era de 166 mil
toneladas.

Pese a la menor demanda, los stocks
finales de la campafia actual caen a 140
mil toneladas sin reflejarse en una
mejora de los precios locales.
Actualmente el valor de la Cdmara
Arbitral de Cereales de la Bolsa de
Comercio de Rosario (CAC) en ddlares
se encuentra en u$s 106/T, mientras que
hace un afo a la misma fecha era de u$s
116,8/T. Estos bajos precios y la
dificultad en la comercializacion no
incentivan al productor a apostar por
este cultivo. Los sorgos argentinos
presentan potencial para aumentar sus
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rendimientos y adaptarse a la demanda

Datos de muestras de sorgo ingresadas al laboratorio de BCR

del mercado externo, pero deben 2015 7016 2017 2018
tomarse medidas para cumplir con Analisis Realizados 114 46 61 31
ciertas exigencias de calidad en los Volumen ingres ado (3420 T) (1380T) (1830T) (930T)
mercados de exportacion. Valor Promedio Tanino 1,04 0,96 0,9 1
Mdxime 1,72 1,34 1,36 1,36
Actualmente, el principal destino de Minimo 0,16 0,34 0,16 0,79
exportacién del sorgo argentino es Mo detectados (N° y % de analisis) 14(12.3%) B(17.4%) 6(9.8%) 0

Japon, con una participacion del 57% en
el promedio de los Ultimos afios del total exportado.
Otros destinos que participan regularmente son Estados
Unidos, Chile y Taiwan. El caso de las exportaciones a
China fue un hecho aislado en 2015.

En cuanto a la calidad para acceder a ciertos mercados,
es importante considerar el nivel de taninos, que varia
segun el hibrido en: alto (0,9 a 1,4 %), medio (0,6 a 0,9
%) y bajo (0,3 a 0,6 %). La maxima tolerancia para
acceder al mercado chino es del 1% (norma ISO 9648).
Los taninos son sustancias que protegen al cultivo de
factores bidticos, como el ataque de aves u hongos,
brindandole mayor rusticidad. Si el grano es destinado
a la alimentacion de monogastricos (seres humanos,
aves, cerdos y peces) es importante que los taninos se
encuentren en bajos niveles ya que puede causar
dificultades en la digestion.

El mejoramiento genético debe trabajar en este
aspecto: disminuir el contenido de taninos a tal punto
de no hacer susceptible a la planta al ataque plagas.
Como referencia, los datos del laboratorio de la Bolsa
de Comercio de Rosario son una muestra del nivel de
taninos que se presenta en la zona de influencia a los
puertos de Up River.

Otro problema de calidad recurrente es la presencia de
sorgo de Alepo; una maleza cuyos granos pueden
causar toxicidad en los animales y es motivo de rechazo
en los destinos de exportacion. Este tipo de dificultades
se pueden evitar reforzando el conocimiento técnico y
aplicando buenas practicas de manejo.

Para que aparezcan méas productores "sorgueros” hay
que incentivar la cultura de la produccion de sorgo de
alto potencial y calidad y brindar facilidades al
momento de comercializarlo con el objetivo de acceder
a mas mercados. Es importante la promocién del cultivo

8/18
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Fuente {@BCRmercodos en base o informacion de CAC Rosario

que realiza MAIZAR y el INTA en cuanto a sus multiples
beneficios y aspectos técnicos. El INTA AER Las Toscas
enumera las multiples cualidades de este cereal:

e Propende a un esquema sustentable con
rentabilidad, mejorando el balance de carbono en la
rotacion, preservando la estructura fisica del suelo,
recuperandolos por su mayor volumen radicular,
mayor aporte de rastrojo y mayor cobertura.

e Mayor adaptabilidad y mejor comportamiento bajo
condiciones climaticas adversas que otros cereales,
lo que se traduce en un menor riesgo para los
productores.

e Responde a la necesidad de incrementar reservas
forrajeras debido a la intensificacion de la
produccién ganadera. El sorgo puede ser usado
como complemento e incluso como Unico alimento
de distintas maneras - pastoreo directo, diferido o
reserva en distintos tipos de silo de grano humedo
o planta entera. Esto permite a los productores una
mayor flexibilidad en el manejo de sus recursos
forrajeros.

e Posee una variabilidad genética que le permite
contar con gran plasticidad para adaptarse y elevar
su potencial de rendimiento, en diferentes
ambientes y para distintos tipos de utilizacion.

e Alta eficiencia de conversién en carne y leche del
sorgo con calidad especifica.

e Mejor adaptacion al cambio climatico generado por
el calentamiento global.

e Mayor adopcién de la técnica de silo de planta
entera y de grano como suplemento para
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alimentacion animal.

e El sorgo con calidad de grano y biomasa optimiza su
aprovechamiento alimenticio e industrial, elevando
la calidad de sus productos y haciéndolo
competitivos con otros cereales. Existe
germoplasma con calidad diferenciada de alta
productividad para distintos usos en alimentacién
humana y animal, y en agroindustria como
biocombustibles.

OCOMMODITIES

Pese a la caida estacional, los
fundamentals de trigo se mantienen
alcistas en el largo plazo

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Entre el avance de la cosecha 18/19 en Argentina y las
siembras 19/20 en el Hemisferio Norte, el mercado
argentino de trigo se debate entre la relativa holgura
estacional de la oferta que presiona los precios y la
perspectiva de una mayor demanda externa de cereal para
lo que resta de la campania. La relativa escasez
internacional mejora la penetracion del trigo en los
planteos productivos locales, aunque las dificiles
condiciones de financiamiento limitan el incremento de la
inversion en el cultivo.

En Argentina la cosecha de trigo ha avanzado sobre el
Norte del pais con reporte de rendimientos dispares, al
tiempo que las lluvias de las Ultimas semanas mejoraron
el perfil de humedad sobre el sur del area agricola.
Resta precisar el porcentaje de dafio que podrian haber
ocasionado las heladas tardias sobre el e WEAR G038, M
rinde promedio nacional, aunque de
momento las estimaciones de
produccion se mantienen en 19 millones
de toneladas.

Con el ingreso de los primeros lotes de
la nueva campana, los precios del
disponible han convergido a los del
futuro diciembre para descarga en los
puertos del Gran Rosario que cotizan en
MATBA, representativos de la nueva
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campana triguera. Al dia jueves, la referencia de la
Cémara Arbitral de Cereales rosarina quedo establecida
en $ 6.200/t, con una variacion semanal del (-3%). En
MATBA, en tanto, ajusté el jueves a US$ 179,5/t, en
tanto que el futuro de referencia que expira en
diciembre cerré a US$ 180/t, en ambos casos para la
descarga en las terminales portuarias del Gran Rosario.

El trigo es uno de los granos que mas marcadamente
muestra su patrén estacional, ya que normalmente el
productor privilegia su venta como fuente de liquidez a
mitad de la campana. Ello resulta especialmente
importante en este aflo donde la suba de tasas de
interés disminuye el atractivo del financiamiento como
fuente de fondos para solventar los gastos necesarios
para la nueva campafia gruesa.

De este modo, y como sefial de lo anterior, las ventas
finales de grano de trigo (es decir, lo comprado por su
usuario final, sea industrial o exportador) alcanza un
récord historico al cierre de octubre de 7,2 millones de
toneladas, un 60% por encima a lo negociado a esta
altura del afo anterior y cerca de tres veces mas de lo
comercializado al 30 de octubre de los ultimos tres
afos.

De este modo, apenas resta disponible para
comercializar el 62% de la produccién estimada, cuando
en promedio los Ultimos cinco aflos quedaba disponible
para la venta un stock de cerca del 90% de la cosecha.
Se trata, en definitiva, del segundo menor porcentaje en
la historia, sélo por detras del atipico afio 2012/13
cuando se limitaba el volumen de trigo que podria
exportarse y en una prueba piloto se liberd de una sola

Trigo Camara Rosario

Trigo Diclembre MATBA
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trigo implicé un acumulado entre las

Compras de trigo del sector industrial y exportador

En millones de toneladas, al 31-Oct de cada afio

@BCAmercados enbase a Sec. Agroindustria
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campafas 2007/08 y 2017/18 de 20
millones mas de toneladas cosechadas
por el gigante asiatico (ajuste
acumulado de 10 afos). Sin embargo,
dado que ésta repercute mayormente
en los stocks gubernamentales y que
45 éstos se consideran normalmente como
no disponibles para el mercado, el
impacto sobre los precios

2,6 internacionales no fue tan grande como
hubiese podido ser.

7.2

En suma, si bien el USDA increment6 su
prevision de produccién mundial de
trigo 2018/19 en 2,6 Mt hasta los 733,5
Mty los stocks iniciales en 5Mt a 279

vez todo el saldo exportable de la campafa nueva. Con
ello, en un intento de asegurarse el permiso de venta al
exterior se anoté anticipadamente un volumen de
transacciones sin precedente.

En lo que respecta al mercado internacional, la principal
novedad de la semana fue de la mano de la publicacién
de las estimaciones mensuales de oferta y demanda del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos, o
USDA por sus siglas en inglés. El mismo incorporé la
reciente revision de estadisticas de produccién de trigo,
maiz y arroz que realizé el mes pasado el Instituto
Nacional de Estadisticas de China, y que en el caso del

Mt, en ambos casos debido
fundamentalmente a las mayores disponibilidades
chinas, el incremento de 6,5 Mt en los stocks finales, si
bien lograron presionar a la baja el precio del trigo en el
mercado de Chicago, alin no resulta suficiente para
revertir la caida de inventarios que se espera para la
nueva campafa. Efectivamente, por primera vez desde
la campanfa 2012/13 (cuando los precios de los
commodities tocaron un récord histérico) el consumo
mundial de trigo superaria a su produccion, dando
lugar a un ajuste en el nivel de stocks.

Lo anterior no sélo nos posiciona frente a un mercado

250

200
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100

a0

Ofertay Demanda mundial de Trigo

@BCRmercados en base a USDA, cliras expresadas en millones de toneladas

2009410 2010/11 2011712 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19
wm Stock Final (eje izg)  =e=Produccion {eje der)  =s=Cons. Domdéstico (eje der)

mas volatil en la nueva campafa
comercial, sino que también mejora las
ago| perspectivas de exportacion de grano
en Argentina. Segun el mismo

s60| organismo, nuestro pais produciria 19,5
millones de toneladas en la 2018/19 y
730| exportaria grano y harina por 14,2
millones de toneladas, el mayor

sg0| Vvolumen en la historia de nuestro pais.
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Se catapultaron los negocios
de exportacion de soja 17/18

en octubre 60
FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE 0
Las ventas de exportacion de poroto soja -'E
17/18 (DJVE) aumentaron casi 2 Mt en los Lé a0
meses de septiembre y octubre, E
totalizando 3,3 Mt al 6 de noviembre. La T a0
decision de no adquirir soja a Estados =§
Unidos por parte de China conlleva al Z 4
aumento en los negocios de exportacion

de poroto en Brasil y Argentina. En la 10

ultima semana, en los mercados FOB se
rumoreo sobre la posibilidad de una
menor rigidez comercial entre Estados

Exportaciones acumuladas de Poroto de Soja de

marzo

Brasil a China

‘EBCRMercados e base a datos de Miniserio de Comercio Exterior de Brasil

—2018 —2017 — 2016

octubre

akbril mayo junic julio

agosto  septiembre

Unidos y China, lo que hizo caer el
diferencial de precios entre la soja sudamericanay la
estadounidense.

El precio negociado por los granos gruesos sigue bajo
presién en los mercados internacionales y en el local.

Dos factores significantes se combinan, condicionando
fuertemente el comercio de la campafa 17/18 de soja.

El conflicto comercial entre China y Estados Unidos
sigue generando grandes cambios en el

encuentra por encima del ratio de 41 %y 37 % en los
aflos 2017 y 2016 respectivamente. En la primera
semana de noviembre, el precio del poroto de soja en
los puertos de Estados Unidos aumentd, mientras que
cayd en los puertos de Brasil y Argentina. Segun fuertes
del mercado exportador, se estaria hablando de un
acuerdo entre China y Estados Unidos lo que explica la
mejora relativa del precio de la soja norteamericana.

comercio internacional, si se lo compara
con campafias pasadas. Al cerrarse las Avg;fiﬂﬁg{g&,ﬂfﬂgﬂﬂla
puertas del mercado estadounidense en Prom. Ult S aios —16/17 —17/18
un momento en que los stocks de la

i i . 10.000.000
oleaginosa se empiezan a apilar en los
silos de los farmers estadounidenses, 000060
China sigui¢ adquiriendo £.000.000
continuamente soja sudamericana en un 7.000.000
momento atipico. Esta anormalidad se 2 600,000
da por la lejania de la fecha de compra Zf; 5,000,000 43;1312!522;23
en relacion al momento de la cosecha 2 4.000.000
en Brasil y Argentina. En el caso de 3,000,000
Brasil, China adquirié 57 Mt de 2 000,000
toneladas de poroto de soja en los 30/08/2018;
meses de marzo-octubre. El valor de lo 1.000.000 14T
exportado en el afio 2018 ya es 0 N
equivalente al 47 % de la produccién de @P@@ & & & .é‘ @ wﬁ;& @P‘& ‘o éo @.
soja 17/18 en Brasil. Este valor se g
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Anomalias de temperaturas en la Region

Nifio 3.4

Anomalias en las temperaturas superficiales del Océano (S5T)

negocios realizados al momento
de la cosecha de este afio
(marzo-agosto), por un total de
1,3 Mt. Este patron de
comercializacién difiere
notablemente del resto de las

campanfas.

El otro driver que impulsa los
precios a la baja sigue siendo la
produccion y los stocks finales
en Estados Unidos. A pesar de
que en el Ultimo reporte del

DEC  JAN
2017 3018

Fuente: NOAA.

Las anomalias en las temperaturas son desviaciones del

promedio del periodo 1981-2010.

En el mercado de Argentina el impulso comprador por
parte de China que se vislumbré hace varias semanas
siguio latente. Los negocios de exportacion (DJVE)
17/18 cerrados en septiembre y octubre de casi 2
millones de toneladas (Mt) sobrepasan a todos los

USDA, los rindes de soja y maiz
fueron revisados a la baja, los
stocks de soja para la campafa
18/19 fueron revisados al alza
por una retraccion de las
exportaciones esperadas debido
al conflicto comercial entre
Estados Unidos y China, que a
pesar de los recientes rumores de solucién no hay
negociaciones oficiales activas.

Por otro lado, las perspectivas de cosecha de América
del Sur, tanto de maiz como de soja son buenas, lo que
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deprime los precios de ambos
= m e " e H— 4 ranos debido a una mayor
Anos Niio/Nifnay rendimientos de Maiz J or
oferta esperada que se sumaria a
@BCR Mercados en base a USDA Y NOAA | .
a ya mayor cosecha efectiva
e Mifio  ssiNifia  —aArgentina  — Brazil 18/19 de los Estados Unidos.
10,0
9,0 AN Las chances de la formacion del
8,0 AV EiWP . 1 fendmeno climatico del Nifio en
70 1 fk /‘\< . 1. Jl' la primavera austral y la
’ J J\ - 1 w A continuacién del fendémeno en el
6,0 AT NN :
' £ N JIR A verano son altas. Segun los
5.0 ] \_} HE R "“"\/\’ meteordlogos del Centro de
4,0 4 :/ Y- AN Prediccion Climatica de los
% , L] .
3.0 \\_../'\’il\ 5 / . Estados Unidos (CPC, por sus
- e P B . . , .
20 _.5-*4'___,"'"_-.’ siglas en inglés) y el Instltufc(,)
— Internacional de Investigacion
10 del Clima (IRI, por sus siglas en
0.0 = | inglés) las probabilidades de esta
RIEREIRIBTSEIINETIRERERAREREEREREREAEES | ocurrencia son del 80 % Esto
SN i iSSP PSS ST S SARS REE R ‘
REEGEJUTEAGATRIRITEIGENEEECEAEEEREAEEE | implicaparaArgentina
= condiciones mas humedas de lo
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lo normal, superando los 0.5 C°, indican
el desarrollo del fenémeno de El Nifio.
También se utilizan otros indicadores
adicionales, como lo es la persistencia

Precios de Soja y Maiz diferido - Rosario (MATha)

En délares por tonelada

: Var. Sem.

1/11/2018 : Var. Anual

8/11/2018 o

Mes entrega

(Esb} =l ) de temperaturas sub-superficiales por
Soja \ encima del promedio o las corrientes de
CAC (Pizarra)* 247,0 2551 & -8,12 T & -3,6% viento del oeste que también apoyan el
Moviembre-18 252,3 258,5 # -6,20 e— »3 -2,1% desarrollo eventual de El Nifio.
Enera-19 258,5 2655 § 7,00 T—_ § -07%
Mayo-19 2473 253,14} -5,80 T -7,0% En Argentina, se puede notar una fuerte
Maiz ¥ correlacién entre el fenémeno climatico
- - : del Nifio y la Nifia con el rendimiento
CAC (Pizarra)* 133,4 131,7 ' 1,77 T 3- -3,2% del maiz en todas las campafas desde
Diciembre-18 139,0 138,0 -1‘ 1,00 _,./'_4 -2,3% fi de los 80s hasta la actualidad
Abril-19 143,0 145,0 S} -2,00 T HF -4,2% nes e los 878 - !
suilo-19 138.3 141.0 3 270 T -44% salvo en la Ultima campafa 2016/17.

Fuente: Elaborado en base a Reuters. "Convertido a USS con TC BNA Comprador divisa.

Precios de exportacion en el mundo

Similar situacion se observa en los
rendimientos de la soja.

En la semana, siguiendo la caida en los

En dolares por tonelada

 Var. Sem.
1/11/2018 - 00 2em

precios de exportacion del poroto de
soja de Argentina, por las razones
descriptas, disminuyé fuertemente el
precio de la soja disponible y de los

8/11/2018 Ultima Var. Anual

(USS) sem. (%)

Soja W

e == forwards en el mercado doméstico. El

Argentina 3750 3850 § -10,00 @ 2,5%
Estados Unidos 333,9 326,6 4 7,30 — G130
Brasil 383,9 97,3 & -13,40 _—  {-2,19%

Maiz  \f
Argentina 164,0 156,04 8,00 _—— 4 10,8%
Estados Unidos 167,5 164,9 1 2,60 ST 13,2%
Brasil 179,5 176,9 4 2,60 o 21,3%
Ucrania 164,0 156,0  “r 8,00 —— i 10,8%

Fuente: Elaborado en base a reuters. El valor tomado para Argentina corresponde a los precios
FOB oficiales de Agroindustria.

normal, lo que se correlaciona con rindes mayores ante
un clima mas benévolo tanto para la soja como para el
maiz. En Brasil lo efectos no son directos ya que las
areas de mayor produccion de soja y maiz quedan fuera
del radio de cambio esperado del patrén climatico,
estadisticamente hablando, cuando se origina el

fendmeno del Nino.

La variable cominmente utilizada como indicador del
fendmeno del Nifio es el denominado ONI, que mide
las temperaturas superficiales del Océano Pacifico en la
franja denominada Nifio 3.4. El promedio de 5
trimestres consecutivos de temperaturas por encima de

.
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precio pizarra del dia jueves 8 de
noviembre se fij6é en $ 8.720/t cayendo
abruptamente de los $ 9.050/t del
jueves pasado. Medido en délares la
caida de mas de US$ 8/t acompaiia a la
caida del precio FOB publicado por el
Secretaria de Agroindustria de US$ 10/t.
El maiz por su parte, logré marcar una
leve recuperacion en los Ultimos 7 dias,
medido en pesos y en ddlares. El precio

pizarra del dia jueves 8 de noviembre se fijo en $
4.710/t aumentando $ 40/t respecto al jueves anterior.
La mejora del maiz estuvo marcada por mayores precios
en los mercados FOB, tanto en los puertos de
Argentina, como en las plazas de los principales
exportadores del cereal.
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@ Tasas de interés promedio en el mercado doméstico, en

pesos

La negociacion de cheques en Detalle T.N.A Promedio
Bolsa permite financiarse con Tasa de Interés de Adelanto de CC. 79%
Tasas de Interés de LELIQ 72%
tasas menores a la de los bancos X
) Préstamos personales 84%
comerciales Tasa de descuento doc. BNA 59%
JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO Tasa de Interés CPD MAV Avalados 43%

En un contexto de politica monetaria

Los tasas de interés son un calculo promedio de tasas en lo semana del 22-26 octubre 2018.
Fuente: Eloborado en base a datos de BNA, BCRA y MAV

contractiva y aumento de tasas de interés de

los instrumentos de referencia de la economia, la
restriccion crediticia impacta sobre el resultado financiero
de las empresas. Las PyMEs, que en general tienen mayores
costos crediticios respecto a las demas empresas, tienen
desde el comienzo condiciones mas adversas para
atravesar este periodo de reacomodo de las variables
macroecondmicas. En esta coyuntura, la negociacion de
Cheques en el Mercado Argentino de Valores (MAV)
permite obtener tasas mas bajas que las activas de
descuentos en el sistema bancario. Un valioso aporte del
MAV a la compleja situacion de financiamiento que tienen
las PYMES argentinas.

A la par del aumento en las tasas de referencia que
surgen de la operatoria del Banco Central con las
Entidades Financieras en el mercado doméstico, se ha
dado un traslado lineal del costo del dinero a las tasas
activas que afrontan las empresas en la economia. Las

cuando se le incorporan diferentes costos, como el
financiero propiamente dicho y el impuesto al cheque
para el descuento de documentos. La dispersion de
tasas en el mercado es amplia segulin sea de una linea
subsidiada para PyMEs o segun el banco comercial. La
de descuento de documentos del Banco Nacion se
ubicd en el 59%. De todos modos, la tasa de interés del
descuento de cheques de pago diferido en el Mercado
Argentino de Valores se ubico en el 48% (TNAV), en el
nivel mas bajo respecto de las anteriores.

En el dltimo periodo, luego del aumento de las tasas de
referencia a mediados de agosto, se ha notado una
disparidad creciente entre las tasas de interés
negociadas por el "descuento de cheques en Bolsa”
avalados por SGR (Sociedades de Garantia Reciproca)
negociados en el MAV y el descuento de cheques en los

PyMEs, que en general tienen mayores
costos crediticios respecto a las demas
empresas, obtienen desde el comienzo
condiciones maés adversas para atravesar
este periodo critico para las variables
macroecondmicas. En esta coyuntura, la 75,00%

dispersion de tasas es notable en los 70,00%
diferentes segmentos de las 65,00% o
operaciones activas de las entidades ©0,00% ¢ o 0
. . 55,00%
financieras.
50,00%
) ) ) 45,00%
A fines de octubre, la tasa de interés por | 45 ogs
los adelantos en cuenta corriente a 35,00%
privados se encontraba en el 79 % 30,00%
. ] 3 5] L]
TNA) y las tasas de préstamos S B >
(TNA) Y préstar Pt P
personales en el 64 %, segun s -1? RO A
informacion oficial diaria del Banco
Fueente: Los pazos estdn en LA pr i . Loe Tesos de Descuentos de Documentos correnponden o

Central de la Republica Argentina. El
costo financiero total a pagar es mayor

Tasas de CPD avalados negociados en MAVy dto, de doc en

& Tasade PM - Promedio
—fwalado - Promedio de 0-30

hancos comerciales.

=&—Tasa de dio, de documentos PyMEs

—Avalado - Premedio de 181-265

PyMEs para un plers maximo de 59 dios, extreido de Ir bose de Conswto de Series Estodisticas del BORA hosto septembre. Los
tazas de CPD Avalodos negaciodos én MAY dar ol o

I. Para ¢l mes e octubre s¢ otilind o tasa de
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Negociacion de CPD en MAV. Enero a Julio de cada aio Letras de Liquidez (LELIQ) que solo
_ _ : . pueden operar los Bancos. El aumento
M Maonto negociado de CPD (Eje. 1zq) —(Cantidad de cheques (Eje Der.) . .
del costo de fondeo y, al mismo tiempo,
20.000 120.000 la remuneracion que reciben la Entidades
18.000 Financieras por sus depositos en el
16.000 +41,40% 100.060 Central, impacta sobre el nivel de tasas
- iv iv fr |
% 14000 g activas y pasivas que se ofrece a las
2 80000 & personas fisicas y juridicas en el sistema.
= 12.000 2| En este Gltimo caso, es también el
= . e e .
10,000 60000 2| gobierno (en todas sus jurisdicciones) el
= .y .
8.000 § que también tiene un costo de fondeo
40,000 mayor para sus emisiones de bonos y las
6000 +60,7 % ~
’ grandes y medianas empresas que
4.000 20,000 emiten obligaciones negociables en los
2.000 mercados bursatiles.
a 0
ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 Cuando una PyME busca conseguir
Fuente: Elaboradoen base a datos de MAY capital de trabajo para financiar la

actividad operativa puede hacerlo de dos
formas. La primera, es recurrir a la emision de acciones
0 bonos en los mercados de capitales, opcién que
queda vedada por el mayor costo de fondeo que tienen
al ser una empresa de menor tamafio y menor “track-
record” que las que existen en el mercado. La segunda
opcion, es recurrir al crédito en el mercado bancario, a
través de diferentes operaciones activas.

Bancos Comerciales.

La presién sobre el tipo de cambio y la salida de
capitales que se viene registrando de principios de 2018
hasta la actualidad generd un fuerte aumento en la tasa
de interés nominal de referencia del Banco Central. Esta
tasa que anteriormente estaba determinada por el
Centro del corredor de pases, a partir del 8 de agosto

de 2018 fue cambiada por la tasa que devengan las - . .
Entre estas Ultimas, una opcién muy recurrida por

pequefias y medianas empresas es el uso
Nﬁgociaciﬂl‘l de CPD entre Ene j'.ll.ll 2018. Pal‘ticipaciﬁl‘l de de descuento de documentos
Segmentos comerciales, principalmente cheques de
100% pago diferido. El mercado bursatil ofrece
0% esta oportunidad, de descuento de
80% cheques propios y de terceros, a tasas
20% menores a las exhibidas en las entidades
6% financieras. Con el aval de una Entidad
Financiera o de una Sociedad de Garantia
20 Reciproca los cheques emitidos por estas
40% PyMEs pueden ser negociados en el
0% mercado bursatil a tasas hasta 10 puntos
20% por debajo de lo operado por bancos
10% publicos y privados de primera linea. Este
% atractivo de tasas permitio que la
Jan-18 Feb.18 Mar-18 Apr-18 May-18 Jur-18 Jul-18 operatoria de CPD en el MAV aumentara
® CPD Segmento AVALADOS ® CPD Segmento Patrocinado un 41,4 % en el periodo enero-julio de
= CPD Segmento Directo [Garantizado MAV]  ® CPD Segmento Directo [No garantizado MAV] este afo respecto a igual periodo del afo
m Directo Warrant pasado.
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PANEL DE MERCA

CAPIT

Titulos Pablicos del Gobierno Nacional 08/11/18
Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable \l'a_lor al Var. TIR Duration  Cupdn Préxl'mc”
- — cierre Semanal pago cupén
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 18 [AN18) 3.735,00 013 - 817% 0,05 9,00% 29/11/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 3.625,00 -8,85 2,92% 0,44 6,25%  22/4/2019
0-30 dias 5478 5345 91.407.842  207.485.154 346 1284 Bonar 20 [A020) 3.590,00 028  810% 172 800%  84/2019
31-60 dias 54,48 53,06 259.244.365 231.970.766 1.395 1.574 Bono Rep. Arg. AAZ1 344000 366 879% 218 688%  22/4/2019
£1-90 dias 54,46 5482 206865543 251.440.732 1.047 1.004 Bono Rep. Arg. AZE2 3.343,00 030  &30% 137 000%  26/1/2013
91120 dias 54,99 5291 107,486,892 138.800.929 625 107 Bonar 24 (AY24)* 3.545,00 348 917% 247 875%  7/5/2019
121-180 dias 54,45 5286 158.841.766 171.481.321 714 767 Bonar 2025 2.886,00 021 1080% 436 575%  18/4/2019
181-365 dias 53,70 5240 182.240.540 261.806.632 629 574 Bono Rep. Arg. AAZ6 3.150,00 - 9.79% 544 750 22/472019
Total 1.006.086.947 1.262.988.534 5.256 6.210 Bono Rep. Arg. AZET 3.120,00 032  9,54% 582 000% 2612019
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg. (DICA]  4.485,00 228 10,70% 614  §28% 317122018
. - ; Discount uSs L. NY [DICY) 4.670,00 2,08 10,02% 626  §28% 31/12/2018
Plazo Ser;aa;aapmm::r:'loana Semh:::to cmﬂ;ae‘:rloana Se:a::erac;oer::na Banar 2057 279,50 469 10.62% 843 .63%  18/4/2019
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L. Arg. [PARA) 1.970,00 445 9,68% 275 133%  31/3/2019
Hasta 7 dias 54,90 51,56  699.026.407 334.860.113 2,671 1.666 Par uSs L. NY [PARY) 2.080,00 7 831% 984 133%  31/3/2019
Hasta 14 dias 51,70 51,54 43504709 216.464.226 292 983 Bono Rep. Arg. AA4E 2.875,00 - S91% 983 T.63%  22/42019
Hasta 21 dias 5553 77828 o 15 o Bono Rep. Arg. AC1T 2.834,00 0,67  94T% 1045 6,88% 28/12/2018
Hasta 28 dias 0 0 0 0 EN PESOS + CER
» 28 dias 5108 4724 305,080 682,000 12 5 Bogar 20 [NO20) 241,00 279 10,71% 094  2,00% 4/12/2018
Total ’ ’ 744.204.023  612.006.339 2.990 2.654 Boncer 20 [TC20) 159,00 3,92 7,13% 137 2,25%  28/4/2019
i i Boncer 21 (TC21) 159,00 025  804% 249 2,50%  22/1/2019
Mercado de Capitales Argentino 08/11/18 Bocon 24 (PR13) 43395 024 830% 243 2,00% 15/11/2018
Acciones del Panel Principal Discount § Ley Arg. (DICP) 891,00 009 7.43% 714 583% 31/12/2018
Retorno Beta PER VolProm Par § Ley Arg. [PARP| 377,95 079  T766% 11,85 1,18%  31/3/2019
Variable Valoral Intera- Afioa diario (5 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 550,00 092  835% 12,00 3,31% 31/12/2018
Clerre semanal a1 lafecna CMP Setor Empo Sector - giag EN PESOS A TASA FIJA
MERVAL 3073641 171 958 235 Bono Octubre 2021 (TO21) 83,00 349 30,11% 197 1820 3/42019
MERVAL ARG 2775589 090 134 7,00 Bono Octubre 2023 (TO23) 87,00 - 21,75% 310 16,003  17/3/2019
: Bono Octubre 2026 (TO26) 83,00 3,49 21,15% 402 15509  17/4/2019
en porcentaje
Grupo Galicia 59405 1,47 1,07 2341 084 083 1090 §93 1.090.334 LU E IR L
Petrobras Brasil 526625 7,82 180,30 179,13 1,30 0,97 2836 1031 236488 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 108,40 155  63,89% 0.26 11n2ems
Banco Macro §15825 9,60 -23,61 -2501 093 083 7,38 893 205969 Bonar 2020 (Badlar + 3,23% 110,50 454 6472% 080 8/10/2018
Pampa Encrgia 55000 128 764 020 105 046 D37 778 ?onar 2022 [Bafﬂar + 2%) 104,50 032 6621% 1,41 3/1/2019
Supervielle 560,30 5,80 -32,43 4607 1,68 0,00 953 1418 626,701 Corte de Cupén durante la semana.
YPF $561,70 0,52 29,20 33,183 1,04 097 1,03 1031 40174 Mercado Accionario Internacional 08/11/18
ByM Argentinos  §382,80 10,97 61,84 1305 000 1,10 - 955 148481 Retorno
Central Puerto §3780 544 2774 2172 082 08 3,34 3,84 689702 Variable Valor al cierre Afoala | Maximo
Beo. Valores §542 2,26 7,50 -2397 080 097 682 1031 2.637.267 semanal  Interanual  p
Transener 54450 218 361 909 1,18 1,18 614 614 283.855 INDICES EEUU.
Aluar 518,65 136 2803 31,85 086 085 14139 1817 466302 Dow Jones Industrial 26.191,22 3,19% 11,15% 5,95% 26.951,81
Tenaris §533,25 3,02 10272 80,76 0,76 085 2847 1817 19487 S&P 500 2,806,83 2,43% 8,19% 498%  2.940,91
T.GasdelSur  $11070 2,22 5658 3999 1,05 1,0 19,11 955 171.993 Nasdag 100 7.158,59 1,26%  12,81%  11,92%  7.700,56
Cablevisién §20375 2,42 3072 37,63 091 085 - 1817 38907 INDICES EUROPA
Banco Francés 5141,00 0,53 1566 740 113 046 1211 105.048 FTSE 100 (Londres) 7.005,48 0,02% -5,19% 77086 7.903,50
Edenor 54255 047 10,09 699 093 046 2272 1136  90.384 DAY (Frankfurt) 11.501,26 0,15%  -12,75%  -10,96% 13.596,89
Metrogas §30,55 3,02 7,42 -3211 140 0,89 - 1823 73.926 IBEX 35 (Madrid) 9.126,00 148%  -10,01% 9,14%  16.040,40
T.GasdelNorte  §51,50  -283 -11,53 -3022 1,96 1,10 - 955  T1.444 CAC 40 (Paris) 5.104,71 0,05% -5,60% 391%  6.94477
Com. del Plata §342 BO06 -31,74 -2754 074 046 - 1.203.778 OTROS INDICES
Cresud 54185 214 1007 7,24 074 0,70 - 3377 1s.022 Bovespa 86.100,62 2,62%  18,06%  12,69% 89.598,16
Dist. Gas Cuyana ~ $4270 2,95 3,25 -0,21 1,37 1,38 7,54 377 55957 Shanghai Shenzen Compasite §2,598,87 0,03 0,24 0,21 612404
Loma Negra §7655 632 0,07 -1036 0091 0,36 . 6874 124838
Telecom Arg §13200 1,57 2513 335 086 08 6374 6874  73.394
Siderar 51555 3,72 680 1051 094 085 11,86 1817 814475
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NITOR DE COMMODITIES GRANOS

Monitor de Commodities Granos Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 08/11/18

Mercado Fisico de Granos de Rosario 08/11/18 Crigen / Producto Entrega 811718  2/11/18 10/11/17  Var. Sem.  Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 8/1118 11118 8/11/17 Var. Sem. Var. Afio LLED L

ARG 12,08 - Up River Cerc. 219,0 2180 175,04 0% @ 23.0%
PRECIOS SPOT, CACR A EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2433 2422 2400%  osnfe 4%
Trigo Disp. 6.200 6385 2825 29% % 1195%  gpyu. sRw - Galfo Cerc. 2196 2163 18794 15% @ 169%
Maiz Disp. 4710 4.670 24004 09% % 963%  Fpa Soft-Rouen Cerc. 2315 2275 18 e 7%
Girasol Disp. 9.200 8.800 5730 45% 4 €0.6%  Rus12,5% - Mar Negro prof. Cerc. 226,0 227,0 19209  04nft 17,7%
Soja Disp. 8720 9.050 44659  36% % 953%  RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 198,0 199,0 woo0d  o5nd 238
Sorgo Disp. 3.700 4.000 20009 75% @ 850%  UcRFeed- Mar Negro Cerc. 196,5 202,0 18059 27 s
FUTUROS MATBA nueva campai ussit MAIZ
Trigo dic-18 180,0 180,0 = 00% ARG - Up River Cere, 165,9 160,9 15024 3w 105k
Maiz abr-19 143,0 145,0 ¥ 4% BRA - Paranagus Cerc. 161,6
Soja may-19 247,3 2531 4 23% EE.UU. - Golfo Cerc. 167,5 167,0 15644 o03%fd 7%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercadena con UCR - Mar Negro Cerc. 171,5 171,5 1650=  0,0% 1 3,9%

entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagdn en zona Rosario. ** Valores

conocidos en la pla:a para descarga diferida y pago contra enttega en condiciones Camara. SORGO
ARG - Up River Cerc. 130,0 130,0 1440= 00% % 97%
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 08/11/18 ;;:: - Galfe Cerc 1608 1598 et osed 37
Producto Posician 818 11118 &MNMAT  Var. Sem.  Var. Afio ARG - Up River Cerc. 370,7 380,3 744 2B 0
ENTREGA CERCANA Uss/t BRA - Paranagua Cerc, 3775 392,7 38809 3% 27
Trigo SRW Disp. 186,6 186,7 1568 % o4 19,0% EE.UL. - Golfo Cerc, 3339 3289 38034 15% 8 -122%
Trigo HRW Disp. 182,7 1842 15719 08 163%
Maiz Disp. 147,0 1444 13714 1Eef T3
soja Disp. 31,3 319,3 363,09 02 122%
Harina de soja Disp. 3374 345,5 4748 23%% 2m
Aceite de soja Disp. 617,7 6243 7798 % 1% -208%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 19 193,3 198,6 1725 % 0% 150%
Trigo HRW Jul19 200,0 201,0 17428 o5k d 148
Maiz Sep ‘19 157,9 138,5 151,44 1334 43%
Soja Nov'19 342,2 319,3 w04 Tl 5T
Harina de soja Dic'18 3374 3455 4748 23 d 20w
Aceite de soja Dic 18 6177 624,3 7798 % 1% @ -208%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 217 2,21 2650 -2m% -181%
Soja/maiz Nueva 217 2,29 a0l smd 9em
Trigo blando/maiz Disp. 1,27 1,29 1,148 9 d 109%
Harina soja/soja Disp. 1,06 1,08 0969 -22f 106%
Harina soja/maiz Disp. 2,29 2,39 2539 41 95%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,30 0,29 0344  omed 130
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TERMOMETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 08/11/18

Variable Hoy Semana Mes Afio Varg}nual
pasada  pasade  pasado (%

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA §35609 §35743 S$37,247 S$17,537 103,05%

USD comprador BNA 534600 $34800 $36200 $17,350 09,42%

USD Bolsa MEP §35808 535856 537,181 517,550 104,04%

USD Rofex 3 meses 541,150

USD Rofex 9 meses 49,100

Real (BRL) 5047 $9,63 510,18 §539 75,76%

EUR 54021 54068 54234 §20,36 97.52%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23-10-2018

Reservas internacionales (USD) 438,564 48,543 49,569 51.985 -6,58%

Base monetaria 1.229.655 1.240.442 1.228.867 891.574 37.92%

Reservas Internacionales Metas /1 [USDY 34,946 24,907 26,790 23727 47,28%

Titulos piiblicos en cartera BCRA 1.810.113 1.829.707 1.845.564 1.209.338 49,68%

Billetes y Mon. en poder del pdblico 628320 631.709 657539 609.118 3,15%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.800.849 1.738.011 1.729.246 1.270.987 41,69%

Depasitos del Sector Privado en USD 27.392 27.273 27.242 24632 11,20%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1.556.997 1.552.835 1.575.726 1.208.235 2837%
Préstamos al Sector Privado en USD 15.640 15701 15.821 14.436 8.34%
M /2 493.185 526.443 532.512 204.249 141,46%
TASAS

BADLAR bancos privados 51,00%  52,06%  49,13%  21,44% 29,56%
Call money en 5 (compradaor) 60,00% 62,00% 65,00% 27,25% 32,75%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 54,90% 28,20% 25,08% 27,95%  26,95%
LEBAC a un mes 57,00% 45,00% 45,008

THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) 82,22% 65,95% 72,42% 2517% 57,05%
COMMODITIES (u$s)

Petrdleo [WTI, NYMEX) $59,70 $63,69 57496 557,17 4,43%

Plata 51424 51474 51437 51699 -1618%

/1RIN = Reservas Internacionales - Cuentas Cormientes en otras monedas - Otros Pasivos.

/2 M 2= Billetes ymonedss en poder del piblico +chegues can i0S en pesos P ala vista

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 08/11/18

) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/fa

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) Il Trimestre 42 39 3,0

EMAE /1 [var. % a/a) ago-18 -1,6 -1,6 37

EMI /2 var. % a/a sep-18 21 0,8 1,5

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m) sep-18 6,5 39

Basicos al Productor fvar. % m/m) sep-18 16,2 49 1,1

Costo de la Construccion fvar, 3 m/m) sep-18 7.3 3.5 1,0 343

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 46,4 487 454 1,0

Tasa de empleo 3] Il Trimestre 41,9 42,4 41,5 04

Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 9.6 9,1 a7 09

Tasa de subocupacion (3] Il Trimestre 11,2 9.8 11,0 0,2

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM u$s) sep-18 5.013 5.179 5.268 -4 8%

Importaciones (MM uSs) sep-18 4,699 6.310 5.966 -21,2%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) sep-18 314 -1.131 -698 -145,0%

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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