E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1844 — VIERNES 26 DE ENERO DE 2018

eECONOMiA

Aumenta la participacion del
Campo y la agroindustria en la
produccion de energia de
nuestro pais

JULIO CALZADA - ENRIQUE LASGOITY - FRANCO
RAMSEYER

Ambos sectores aportan el 6,2% de la
produccion de energia primaria y el 5,5% de
la produccién de energia secundaria
nacional. La industria de biodiesel lidera el
ranking de crecimiento: en 10 afos,
incrementd su capacidad de produccion un
700%.
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Balance de oferta y demanda
de soja en Argentina

EMILCE TERRE

Se presentan las estimaciones y
proyecciones de la Direccion de
Informaciones y Estudios Econémicos de la
Bolsa de Comercio de Rosario para la oferta
y demanda de soja en Argentina, con
especial énfasis en la campaiia 2017/18 que
dara inicio formal el 1ro de abril. En
términos generales, se prevé una caida en
la oferta y un aumento del uso que
ajustardn el stock final un 40% respecto al
afo anterior.
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Seca, petréleo y dolar: un
coctel que afecta los cultivos de
verano

EMILCE TERRE

El clima en Argentina predomina, pero son
muchos los factores que dan soporte a la
cotizacion internacional de los commodities
agricolas. Entre ellos se destacan el precio
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del petrdleo, que cotiza a su nivel mas alto
desde el 2014, y el valor del délar respecto
a las principales monedas del mundo, que
se encuentra a su nivel mas bajo desde
entonces.
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Buenas noticias en el mercado
internacional de trigo

BLAS ROZADILLA

Al igual que en la campaiia ya finalizada, el
trigo argentino contintia rompiendo
récords. Esta vez, el buen desempefio del
cereal local se focaliza en el comercio
exterior. Nuevas marcas en ventas
mensuales a Brasil, la diversificacion de
destinos de exportacion y el crecimiento de
las divisas generadas caracterizan la gran
competitividad en este cultivo.
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Crecio un 23 % la negociacion
de Cheques de Pago diferido en
el 2017

FEDERICO DI YENNO

La operatoria de Cheques de Pago Diferido
(CPD) en el MAV (Mercado Argentino de
Valores) evidencio en el afio 2017 tanto un
incremento en los montos negociados en
pesos como en la cantidad de cheques
operados respecto del afio pasado. Se
evidenciaron rendimientos mucho mas
atractivos que los negociados en los
mercados financieros impulsando el
volumen total y en el segmento directo de
este mercado. La operatoria no estuvo
ajena al movimiento de los rendimientos en
el mercado monetario, principalmente
sobre el tramo de vencimiento mas lejano.
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representa el 6,2% de la produccion de energia primaria
eECONOMiA (EP) de la Republica Argentina. La produccién total de

EP de nuestro pais ascendié en ese afio a 74.358 miles
Aumenta la participacion del Campo y la de TEP. A nivel mundial el Gas Natural y el Petréleo
agroindustria en la produccién de energia producen ambos casi el 65% de la energia primaria. A
de nuestro pais nivel local, el "Gas Natural de Pozo" y el Petréleo

producen ambos casi el 90% de la energia primaria de
JULIO CALZADA - ENRIQUE LASGOITY - FRANCO RAMSEYER Argentina. Que el campo y la agroindustria estén
Ambos sectores aportan el 6,2% de la produccion de generando algo mas del 6% de la energia primaria es
energia primaria y el 5,5% de la produccién de energia un logro notable de Argentina; maxime teniendo en
secundaria nacional. La industria de biodiesel lidera el cuenta que para el afio 2007 casi no existian industrias
ranking de crecimiento: en 10 afios, increments su importantes de biodiesel ni de bioetanol en base a maiz
capacidad de produccién un 700%. en el territorio nacional. En los Gltimos 10 afios, con las

nuevas inversiones en este campo, se alcanzo esta
importante participacion en la matriz de produccion de
energia primaria. Los datos pueden verse en el cuadro

Tres indicadores muestran el aporte en la conformacién
de la Oferta de Energia en nuestro pais. En primer lugar
aportan el 6,2% de la produccién nacional de energia

primaria de Argentina y el 5,5% de la produccién N*1.

nacional de energia secundaria de nuestro pais. El

Biodiesel y Bioetanol —en conjunto- aportan el 4 % de la Indicador N°2: El campo y la agroindustria
producciéon nacional de energia secundaria. Son cifras aportan el 5,5% de la produccion nacional de
relevantes, teniendo en cuenta que la Industria del energia secundaria de Argentina

Biodiesel recién muestra una capacidad de produccién

importante a partir del aflo 2007 con la instalacion de El campo y la agroindustria argentina muestran una
fabricas de gran tamafo y la industria del bioetanol en relevante contribucién a la produccion de energia
base a maiz nace a partir del aflo 2012. A continuacién secundaria de nuestro pais. Esto puede verse en el
en analisis de los indicadores: cuadro N°2. Lo hace a través de estos componentes:

Indicador N°1: El campo y la
agroindustria aportan el 6,2% de
la produccién nacional de energia

(en miles de TEP)

primaria de Argentina Gas Matural de Pozo 39.557 53,2%
Petréleo 26.440 35,6%
El campo y la agroindustria argentina Energia Hidraulica 3.283 4,4%
realiza un interesante aporte a la Aceites Vegetales 2.467 3,3%
produccién de energia primaria de Lefia 834 1,1%
nuestro pais a través de cuatro Bagazo 830 1,1%
componentes: Aceites vegetales (el que  alcoholes Vegetales 464 0,6%
surge de la industrializacién de poroto Otros Brimarios 292 0,4%
de sojay sem|~IIa de glrasol), lefia, Energia E6lico 176 0,2%
bagazoI de cafa de azu(;:alr y alcoholes Carbon Mineral 14 0,0%
vegeta es.(que surgen de ) Energia Solar 1 0,0%
procesamiento de maiz y cafia de .
, Energia Muclear - 0,0%
azucar). Estos cuatro componentes
produjeron en el afio 2016 cercade  Totalnacional T ass L o0 0%
4.596 miles de TEP (tonelada Aporte mmpovagroirﬂustria 4.506 6’295
eqUivalente de petréleo), lo cual Fuente: Balance Energético Nacional. Ministerio de Energia y Mineria de la Nocidn
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Biodiesel, Bioetanol, Carbén de lefia y Coque. Estos
rubros produjeron en el afo 2016 cerca de 4.537 miles
de TEP (tonelada equivalente de petroleo), lo cual
representa el 5,5% de la produccién de energia
secundaria (ES) de la Republica Argentina. La
produccién total nacional de ES asciende a 81.937 miles
de TEP.

Es importante destacar que en materia de produccién
de energia secundaria, seis rubros tradicionales
representan el 85% de la produccion de energia
secundaria: gas distribuido por redes, energia eléctrica,
diésel mas gas oil, motonafta y gas licuado. El 5,7% de
aporte del campoy la agroindustria es una gran ayuda
para satisfacer la demanda de energia en nuestro pais.

Indicador N°3: El Biodiesel y Bioetanol aportan
el 4 % de la produccion nacional de energia
secundaria

El cuadro N°2 muestra el aporte del
Biodiesel y Bioetanol. Aportan juntos el
4% de la produccion nacional de
energia secundaria. La Industria

de Cérdoba. Esta industria empezo a crecer, como
consecuencia del corte obligatorio de las naftas con
etanol dispuesto por el Gobierno Nacional para el
parque automotor.

En la actualidad funcionan en nuestro pais cinco
empresas con una capacidad de produccion tedrica
conjunta de aprox. 514.500 metros cubicos de etanol
por aflo. La empresa que mayor capacidad de
produccién anual registra en nuestro pais es ProMaiz
S.A,, cuyos titulares son Aceitera General Deheza SA.y
Bunge Argentina S.A. Esta en condiciones de producir
135.000 metros cubicos de etanol por afio. Le sigue
ACA Bio de la Asociacion de Cooperativas Argentina
con una capacidad de 125.000 metros cubicos de
etanol/afio. En tercer y cuarto lugar se ubican Diaser
(provincia de San Luis) y Bio 4 (en la provincia de
Coérdoba) con 82.500 y 82.000 metros cubicos de
capacidad de produccion anual de etanol,

(en miles de TEP)

argentina del Biodiesel es un caso
sorprendente: para el aflo 2007 contaba
con apenas 9 fabricas en todo el
territorio nacional con una capacidad de
produccién tedrica de 665 millones de
litros (Datos USDA). Hoy tiene 37
plantas (algunas de ellas de las méas
grandes a nivel mundial) con una
capacidad de produccién de 5.400
millones de litros. Dicha capacidad se
multiplicé por 8 en apenas 10 afos. Al
margen de otros impactos positivos que
genera en la economia nacional como
es el caso de emplear cerca de 2.000
puestos de trabajos directos y no menos
de 4.000 nuevos puestos indirectos.

Lo mismo puede decirse de la industria
del Bioetanol en base a maiz, la cual ha
tenido un importante crecimiento a
partir del aflo 2012 cuando se instal6 la
Planta de “Bio4" en Rio Cuarto, Provincia
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Gas Distribuido por Redes 34.422 42%
Energia Eléctrica 12.659 15%
Diesel Oil + Gas Qil 9.849 12%
Motonafta Total 6.334 3%
Fuel Qil 3.844 5%
Gas Licuado 2.865 3%
MNo Energético 2.427 3%
Biodiesel 2.367 3%
Cogue 1.419 2%
Kerosene y Aerokerosene 1.378 2%
Gas de Refineria 1.234 2%
Gasolina Natural 946 1%
Otras Maftas 810 1%
Gas de Alto Horno 541 1%
Bioetanol 451 1%
Carbdn de Lefia 301 0%
Gas de Coqueria 93 0%
Carbon Residual - 0%

Aporte campo y agroindustria

4.537 5,5%

Fuente: Balance Energético Nacional. Ministerio de Energia y Mineria de la Nocidn
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respectivamente.

Por otra parte, hay 10 fabricas importantes que
obtienen etanol en nuestro pais procesando cafia de
azUcar. Seis de ellas estan localizadas en la provincia de
Tucuman, 2 en Saltay 2 en Jujuy. En total, segun
informacién proporcionada por funcionarios del
Ministerio de Agroindustria de la Nacion, la capacidad
de produccién de estas 10 plantas oscilaria en los
482.850 m3/ano.

Todo esto implica finalmente que Argentina tiene una
capacidad total de produccion -con sus 15 fabricas
principales- de 997.350 m3/afio de etanol.

Definiciones principales:

Tonelada equivalente de petréleo: (TEP, en inglés
TOE). Es una unidad de energia. Su valor equivale a la
energia que rinde una tonelada de petréleo. Se adopta
un valor convencional de 41 868 000 000 J (julios) = 11
630 kWh (kilovatios-hora).

Energia Primaria y Secundaria: El planeta nos
suministra energia a partir de sus recursos naturales (el
sol, los combustibles fésiles, el viento, gas natural, etc.)
La mayoria de las veces estos recursos no son
directamente utilizables, sino que necesitan ser
transformados, fisica o quimicamente, para su uso final.
La energia disponible en la naturaleza, antes de ser
convertida o transformada, es lo que se
denomina “energia primaria”
(Twenergy/Endesa). Una vez

transformada se convierte en energia 70

Produccion de soja en Argentina

Estimaclones Dir. Informacidn y Estudios Econdmicos - Bolsa de Comerclo de Rosarlo

Bolsa de Comercio de Rosario para la oferta y demanda de
soja en Argentina, con especial énfasis en la campaiia
2017/18 que dara inicio formal el 1ro de abril. En términos
generales, se prevé una caida en la oferta y un aumento del
uso que ajustaran el stock final un 40% respecto al aiio
anterior.

Las primeras estimaciones para el Balance de Oferta 'y
Demanda de soja argentina correspondiente a la
campafia 2017/18 parten de una merma del 3% en el
area sembrada respecto al ciclo anterior, quedando en
18,5 millones de hectéreas. Si bien las intenciones de
siembra iniciales eran algo superiores, en torno a los
18,8 Mha, la falta de lluvias adecuadas en gran parte de
la zona productiva argentina ha forzado a abandonar
300.000 hectéreas. La leve caida en el &rea sembrada se
ha debido fundamentalmente a una mejora en el
margen relativo del maiz, producto que compite con la
soja en los planteos productivos argentinos, y a las
necesidades de rotacion de cultivos para potenciar la
productividad de los suelos.

Sin embargo, el efecto dafiino del déficit de humedad
no se limita a la menor &rea sembrada, sino que la
emergencia de plantulas en estas condiciones han
forzado ya a descontar rinde potencial a la nueva
campafa. Se descarta asi la posibilidad de repetir los
rindes récord del 2017, y las proyecciones de
produccién se basan hoy en una prevision de rinde
promedio (en torno a los 29 quintales por hectareas) en
desmedro de una proyeccion tendencial (que arrojaria
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Se presentan las estimaciones y
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33,3 qg/ha).

Bajo estos supuestos, la produccion de
la nueva campafa 2017/18 ascenderia a
52 millones de toneladas, un 9% por
debajo del afio anterior y un 8% por
debajo del promedio de los Ultimos
cinco afos. Ademas, vale destacar que
los 52 Mt resulta el menor volumen de
produccién del ultimo lustro.

20

Millones de toneladas

Compensando parcialmente la menor
produccién de la campaia 2017/18, los
stocks iniciales para el nuevo ciclo

Evolucion de los componentes de la demanda de soja

vs oferta total en Argentina

Estimaciones Dir. Informacidn y Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario

@BCRmercados

: L 2 F O A E b % S o %
alcanzarian estimativamente los 12,5 %, S, % T % Yy, % B B T % '}?(.-. % %
. . %, %, w3, "B, B, %8, ‘B, Y8, B, "B 8 2, I P %
millones de toneladas, 3 Mt por encima
de los inventarios iniciales en la anterior Molienda y balanceados  mmSemillas  mmExportaciones  =s=Oferta total

campanfa 2016/17. Pese a ello, la oferta

total sumaria 66,5 millones de toneladas, dos millones
menos que el ciclo precedente aunque aun el tercer
registro mas alto de la historia.

Del lado de la demanda, se espera que a medida que
avance el programa de reduccion de alicuotas a los
derechos de exportacién de poroto y subproductos, el
nuevo marco de politica comercial argentino motorice
el nivel de actividad de la cadena sojera. Asi, incluso
aunque no se alcance el afo proximo a repetir el récord
de procesamiento de soja de la campafa 2014/15, la
industrializacion de poroto para la produccion de

produccién de alimentos forrajeros y el rubro semilla,
balanceados y otros absorberia otros 4,8 millones de
toneladas.

En relacion a las exportaciones de poroto de soja,
estimamos una recuperaciéon del volumen despachado,
aungue a niveles alejados de los récords historicos
frente a la priorizacion del sector a agregar valor al
grano, para embarcar aceite, pellets, expellets, y otros
subproductos. Asi, prevemos exportaciones totales por
9 millones de toneladas, casi un millén mas que en el
ciclo 2016/17 pero muy por debajo del méximo de 13,3
millones alcanzado en la campafia 2009/10.

harina, aceite, biodiesel, lecitina o
glicerina entre otros subproductos suba
a 44 millones de toneladas, un 2% por
encima del afio anterior.

25%

20%
Respecto a lo que hace al uso

doméstico de poroto de soja para
semilla, produccién de balanceados y
otros, se estima que la mejora en la
rentabilidad relativa de la soja redunde
en una recuperacion del area sembrada
para la campafia subsiguiente 2018/19,
demandando un mayor uso de poroto
como semilla. En tanto los indicadores

15%

10%

5%

Relacién stocks/consumo de soja en Argentina
Fuente: Estimaciones DIYEE - Bolsa de Comercio de Rosaro

claves en diversas ramas de la actividad 0% . —————r—r ; —_— —
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Soja: Balance de Ofertay Demanda en Argentina

menor presién habra sobre los precios.
En cambio, cuanto mas se ajusta este

(abril-marza) . " <
ratio menores son los “ahorros de soja
simede | Poveed lacién a | idades del
2014/15 2015/16 201617 2017/18 ©n relacion a las necesidades de
mercado, lo cual normalmente se
Area sembrada Mill ha 20,26 20,20 13,00 1850 traduce en periodos de alta volatilidad y
Area cosechada Mill ha 19,45 19,00 17,96 17,93 recios mas sostenidos. En base a los
Sup. No cosechada Mill ba 0,80 1,20 1,04 0,67 P . : ,
Rinde aa/ha 30,9 29,1 31,9 29,0 guarl_s,mos presentados hasta aca, la
] relacion stock/consumo de soja en
STOCK INICIAL Hiln 102 i %5 125 Argentina caeria de un récord del 22%
IMPORTACIONES Mill 0.1 13 1.7 2,0 9 - . °
PRODUCCION Miln 601 55,3 57,3 s20  enlacampafia actual al 15% en la
OFERTATOTAL  iln 70,4 66,1 68,5 66,5 2017/1?, el nivel més bajo desde la
campanfa 2012/13.
CONSUMO INTERNO Mill tn 49,3 47,6 47,8 48,8
Crushings Ml £y 451 431 43,3 44,0 ) ,
Semilla, balanceadaos y otros Mill & 4,2 4,3 4,3 48 IlQe'sumlendo lo expuesto h_aSt_a aqul, la
EXPORTACIONES Mill tn 11,6 9,0 81 9.0 yltlrna tabla resume los principales
DEMANDATOTAL  miltn 60,9 56,6 56,0 57,8 |nd|c§dores dela Qferta y ,Ia deman.da
de soja en Argentina, segun los estima
STOCK FINAL il 8,5 9,5 12,5 88 al presente la Direccion de Informes y
Ratio Stock/consumo %) 16% 17% 22% 15% Estudios Econdémicos de la Bolsa de
Fuente: Dir. informaciones y Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario (EBCAmercados Comercio de Rosario.

Sumando la demanda externa y la absorcion interna, se
arriba a una prevision de demanda total de poroto de
soja en la campana 2017/18 de 57,8 millones de
toneladas, 1,8 MT mas que la campafa anterior y el
segundo mayor volumen de la historia.

En el segundo grafico puede observarse que en la
campafa que estamos por finalizar la oferta total habia
aumentado, mientras que la demanda se morigeré. Para
el préximo ciclo se espera que esta tendencia se
revierta, y la demanda aumente pese a la caida de la
oferta.

El resultado de tal comportamiento seré un ajuste del
nivel de stocks con el que se cerraria la campafia
2017/18. Segun se prevé, los inventarios que al inicio de
la campana estaban en 12,5 Mt terminarian el afo
comercial en 8,8 Mt, cayendo por tanto un 30% a su
menor volumen de los Ultimos cinco afos.

Para cerrar el anélisis puede evaluarse la evolucion de la
relacion stock/consumo, indicador clave para el anélisis
de mercado como proxy de la "holgura” de oferta.
Cuanto mayor sea el nivel de inventarios en relacién a
lo que se consume, mas relajado estara el mercado y
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Seca, petréleo y délar: un céctel que afecta
los cultivos de verano

EMILCE TERRE

El clima en Argentina predomina, pero son muchos los
factores que dan soporte a la cotizacion internacional de
los commodities agricolas. Entre ellos se destacan el precio
del petréleo, que cotiza a su nivel mas alto desde el 2014, y
el valor del ddlar respecto a las principales monedas del
mundo, que se encuentra a su nivel mas bajo desde
entonces.

Comenzando por uno de los factores exdgenos que
mas influencia tiene en el precio de los granos gruesos,
el petroleo, su cotizacién de referencia para el WTl en la
Bolsa de Nueva York (NYMEX) cotizé en la semana por
encima de los US$ 66/barril, aumentando un 150%
respecto al minimo relativo que tocé en febrero de
2016. La suba del petréleo da sostén a las commodities
tanto porque es un input fundamental en la produccion
y transporte de granos, como por el hecho que cuando
el combustible fosil se abarata, le resta atractivo a otras
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fuentes de energia alternativas como ser la de
biocombustibles, presionando a la baja el precio del
maiz y la soja (y lo inverso ocurre cuando el primero
aumenta).

Por su parte, el indice Délar .DXY respecto a una

Exportadores de subproductos de soja: Participacion de paises seleccionados en el comercio
internacional de subproductes para la campaiia2017/18

EBCRmercados en base a USDA
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El abaratamiento del ddlar a nivel
internacional ha sido tradicionalmente
un elemento de sostén para el precio de
las commodities. Al cotizar éstas en
términos de divisa estadounidense
cuando se negocian en el mercado

=
w
Fim

| m.ui] »
"l ;— externo, que el délar sea mas barato se
"l |, traduce en un menor valor relativo del
= [ bien en si (es decir, si en el 2015 un
" P waen | = ciudadano de China debia entregar 125
= =

BEGATEAN] [4REndnTRAE )

o yenes para obtener un délar de maiz,

ahora deberéa entregar 107 yenes,
“abaratando” en términos relativos el precio a pagar
para la compra del grano).

ma

Cuando consideramos que al mismo tiempo el peso
argentino se ha depreciado en relacién al dolar,
siguiendo el mismo razonamiento, significa que los
bienes que vendemos han evidenciado
un abaratamiento relativo ain mas
pronunciado en el mercado externo. De

PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES DE
HARIMA DE 50JA

EEWILL; 16%

Crtros; 20%

PARTICIPACIGN EN LAS EXPORTACIONES DE
ACEITE DE 5QUA
EEUL,; &%

Otros; 31%

este modo, siempre y cuando los
precios domésticos no suban en la
misma proporcion que el tipo de

Indlia; 3%

Argenting
46%

cambio (lo que se conoce como pass
through o “contagio” del tipo de cambio
al nivel de precios) ello alentara la
demanda externa por nuestros bienes,
potenciando la exportaciéon de granos.

Argenting;

A5

canasta de las monedas méas negociadas en el mundo
(euro, yen japonés, libra esterlina, délar canadiense,
corona sueca y franco suizo) cayo6 en la semana por
debajo de los 90 puntos, habiéndose depreciado un
15% respecto al maximo relativo a comienzos del afio

Al mismo tiempo, siendo Argentina el principal
abastecedor de harina y aceite de soja al mundo el
temor que las condiciones secas lastimen la produccion
de sojay, por tanto, la provision de subproductos ha
impulsado sus cotizaciones en el

2017.
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mercado externo de referencia, el
Chicago Board of Trade. Para
dimensionar el impacto que tendria una
menor produccién en nuestro pais, el
gréfico que sigue muestra la
participacién proyectada de los
principales paises exportadores de
subproductos en los despachos de
harina y aceite para la campafa
2017/18, donde puede apreciarse que
las provisiones de nuestra nacién
representan casi la mitad del total
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mundial.

El caso mas paradigmatico es el de la
harina de soja, no sélo porque la
participacién argentina es algo mayor
sino sobre todo porque es mucho mas
dificil de sustituir en la racién para
alimentar a los animales que al aceite de
soja en sus diversos usos. Ello explica
que en las Ultimas sesiones los futuros
de harina de soja hayan aumentado
proporcionalmente mas que el resto de
los productos del complejo sojero, tal
como se muestra en el grafico que
exhibe las cotizaciones de referencia para los futuros
mas cercano en el Mercado de Chicago.

Con lo mencionado hasta aqui se comprende porqué a
pesar de estar el maiz argentino mas comprometido
por el déficit hidrico que la soja, ha sido esta ultima la
gue mas ha subido en el mercado. En las exportaciones
mundiales del cereal, nuestro pais ocupa recién el tercer
lugar aportando el 19% de los despachos, por detras de
Brasil (22%) y Estados Unidos (32%), siempre segun las
proyecciones oficiales del gobierno estadounidense.

muy superior al que venia siendo semanas atras.

Como contracara, en lo que respecta a los efectos del
clima en Argentina sobre las previsiones de produccion
la situacion dista de ser éptima 'y, para peor, los
prondsticos a futuro no resultan favorables. El
penultimo gréafico provisto por Reuters muestra la
precipitacion acumulada en la Pampa Himeda
argentina desde el mes de noviembre junto con las
proyecciones para los proximos dias (area amarilla) en
relacion a la normal histérica (linea blanca) donde se
exhibe claramente cémo el panorama se continua
agravando, aumentando la brecha entre ambas series

En el mercado local, replicando los
movimientos externos, la soja
disponible ha visto su precio subir hasta
los $ 5.400/t abiertos o $ 5.480/t para
los grandes lotes, cuando la semana
pasada se negociaba en torno a los $
5.000/t. Para la soja 2017/18, a entregar
el préximo mayo, las ofertas en el
Mercado Fisico local se ubicaron en
torno a los US$ 270/t, US$ 10/t por
encima de la semana anterior. Por maiz,
en el segmento disponible la suba fue
de unos $ 200/t hasta alcanzar los
esperados $ 3.000/t, mientras que para
el cereal de la proxima cosecha con
descarga entre los meses de marzo y
mayo se pagaban abiertamente US$
155/t; ello es, unos US$ 7 la tonelada
por encima de la semana pasada. Junto
con la mejora en los precios ofrecidos,
el nivel de actividad en el recinto fue
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sémana a semana.

La peor parte se la lleva toda la porcion oeste de la
provincia de Buenos Aires y La Pampa, que no
recibieron practicamente nada de las lluvias registradas
las ultimas dos semanas, viendo empeorar su situacion
dia tras dia. La zona central de la zona nucleo estd muy
despareja, y conviven lotes que bien recibirian 5 mm
con otros a escasos kildmetros que necesitan mas de 60
mm. En el norte, las abundantes precipitaciones en un
corto periodo de tiempo que recibieron mayormente
Chaco y Formosa cambiaron su panorama, pero el NOA
necesita agua.

A medida que nos adelantamos en las fases fenolégicas
de los cultivos de verano la escasez hidrica se vuelve
mas acuciante. Con prondsticos de una Nifa intensa
que se mantendra en pie al menos hasta febrero
inclusive, el campo se haya en ascuas y junto con él, las
expectativas de ingreso de divisas para toda la macro
argentina de cara al préximo afo.

oCOMMODITIES

Buenas noticias en el mercado
internacional de trigo

BLAS ROZADILLA

estos cambios.

Haciendo foco en nuestro pais, para comenzar, se
puede observar en base al informe de Intercambio
Comercial Argentino publicado por Indec esta semana
que el trigo fue el producto que generé el segundo
mayor aumento —en valores absolutos- en el ingreso de
divisas al pais, detras del rubro de vehiculos
automoviles para el transporte de mercancias. El afio
2017 cerrd con un valor exportado de trigo de 2.364
millones de ddlares, mientras que en 2016 este monto
alcanzo los 1.838 millones. Esto nos deja con un
aumento de US$526 millones, lo que se traduce en un
incremento del 28,6% interanual.

Las exportaciones del cereal continlian creciendo y a
esto se le suma una mayor diversificacion en los
destinos de venta, lo que se relaciona con la mayor
competitividad que esta mostrando el trigo argentino
en el mundo. En el afio que paso, las ventas externas se
distribuyeron entre 48 paises, mientras que en 2016
fueron 39, 23 en el afio 2015 y tan solo 12 en el afo
2014. Brasil continuta siendo el principal comprador del
trigo nacional, pero esta mayor diversificacion hace que
disminuya su incidencia en el mercado de exportacién.

Considerando la campafia comercial, que para el trigo
en Argentina va desde diciembre a noviembre, se
espera que la comenzada recientemente tenga el mayor
volumen exportado en las Ultimas trece, con unas 13

Al igual que en la campaiia ya finalizada, el
trigo argentino contintia rompiendo

récords. Esta vez, el buen desempeiio del 100%
cereal local se focaliza en el comercio

90%
exterior. Nuevas marcas en ventas s0%
mensuales a Brasil, la diversificacion de -

destinos de exportacion y el crecimiento

Destinos de exportaciones de trigo argentino
@ECAmercados en base a INDEC

de las divisas generadas caracterizan la w0
gran competitividad en este cultivo. 50%

) ) ) 20%
El mercado mundial de trigo ha sido 0%
protagonista en los Ultimos afos de -
grandes cambios respecto a lo -

, . 1
observado en periodos anteriores.

. 0%
Argentina, uno de los actores clave en el 2014 2015 2016 2017
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Exportaciones mensuales de trigo a Brasil
HBCAmMercados en base a INDEG
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Otro dato a remarcar, de gran relevancia
para el sector triguero nacional, es el
récord de importaciones esperado para
Brasil. Se estima que para la actual
campafia este pais se hara con 8
millones de toneladas del cereal del
mercado internacional. Ese monto
supera en 1,15 millones de toneladas el
promedio de lo adquirido por
importaciones en las diez campafias
anteriores.

Otro récord relacionado a Brasil, pero
esta vez con Argentina como
protagonista, es multiple y tiene que ver
con las exportaciones de este cultivo
hacia aquél pais. Los ultimos cuatro

Diciembre

millones de toneladas segln estima el Departamento
de Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus siglas
en inglés) en el informe del mes de enero sobre el
comercio internacional realizado por el Foreign
Agricultural Service. En este Ultimo reporte elevo el valor
proyectado respecto al presentado en diciembre donde
fue de 12,5 millones de toneladas. Cabe recordar que el
USDA incorpora en esta cifra el volumen
correspondiente a harina y otros productos derivados.
Si se tiene en cuenta sélo las exportaciones de grano, la
campafa pasada 2016/2017, que finalizd en noviembre
pasado, registré valores récord alcanzando los 12,8
millones de toneladas.

meses registraron el mayor valor
exportado a dicho pais en relacién a cada mes
respectivo de los afos anteriores (2012 a 2017). En
relacién a esto, es importante mencionar el dato
respecto al trigo embarcado hacia ese mismo destino
en lo que va de este mes de enero, que segin
informacién de Thomson Reuters, se acerca a las 680
mil toneladas. Este seria un nuevo récord para el mes en
cuestién y representa un incremento de 330 mil
toneladas respecto al promedio de los Ultimos cinco
afos.

Siguiendo con el anélisis de nuestro mayor socio

Participacion en laimportaciones de trigo de Brasil

@BCRmercados en base a CONAB

e [
Estados Unidos *

Canadd

comercial en la regién, se puede ver, a
la inversa de lo sucedido con los
destinos de exportaciones para el trigo
argentino, que Brasil ha concentrado
sus compras en Argentina respecto a
afos anteriores. A lo largo del dltimo
afo, ha disminuido sus importaciones
de trigo desde los demas paises que
han sido -a lo largo de los Ultimos afos-
parte de sus principales abastecedores.
Nuestro pais le ha ganado terreno
principalmente a Estados Unidos, que
ha perdido competitividad en el

Argentina

0,1 02
02017 (hasta noviembre)
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mercado brasilefio. Esto se puede
apreciar claramente analizando las
participaciones de los distintos paises
en las importaciones brasilefias de trigo.
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Exportaciones acumuladas de EE.UU. a Brasil
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Medio y del norte de Africa en
las compras de trigo
estadounidense. Esas

W [ importaciones ya acumulan 790
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Bcumeciea mil toneladas mas en la que va

de la campafa actual que en la
totalidad de la pasada, una suba
del 86%. Esto se explica
principalmente por las compras
de Argelia que registran un
aumento del 114% respecto a
enero de la campafa anterior y

E
Fuente: USDA
A partir de datos oficiales de la CONAB, se observa que,
considerando las compras internacionales hasta
noviembre de 2017, Argentina ha incrementado su
presencia en el mercado brasilefio respecto a su
participacién promedio en los Ultimos 5y 10 afios,
mientras que los demas abastecedores (Estados Unidos,
Canada, Paraguay y Uruguay) la han disminuido.

ELl
fal
ar
Dee
Tan
Tak
Mar

Este hecho sumado a la caida en la produccién de trigo
en Brasil respecto a la campafia anterior, que segun el
USDA seria de alrededor de 2,5 millones de toneladas
menor, podria ser un indicio de que la participacion de
este pais en las compras de trigo argentino tenga una
incidencia mayor este afo. Segun plantea el reporte de
esta semana de Global Agricultural Information Network
(GAIN-USDA), alrededor del 50% de las exportaciones
de la campana vigente se dirigiria al pais vecino.

La pérdida de competitividad de Estados Unidos se ve
claramente en la evolucién de sus exportaciones a Brasil
para la que va de su campafa, que va de junio a mayo,
en relacién a las anteriores. En el aflo comercial
2016/2017 Brasil fue el octavo pais en importancia con
relacion a las ventas de trigo norteamericano. Si se
compara el volumen exportado a la fecha en la
2016/2017 respecto a la campaia actual se ve una caida
del 90% (en la 2017/2018), la mayor caida para esta
variable entre los 20 principales importadores de trigo
en la 16/17, segun datos de U.S. Wheat Associates.

En base a datos de la misma asociacion, se ve el fuerte
incremento de la participacién de los paises de Oriente
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por las de Irak, que de no figurar
entre los destinos para el trigo
de EE.UU. pasé a tener ya
importadas 608,8 mil toneladas.

May

Argelia también se destaca entre los importadores de
trigo argentino, con una notable evolucién. En el 2016,
este pais del norte africano importd 152,3 mil toneladas,
mientras que en el 2017 esa cifra se increment6 a 1,8
millones de toneladas (10,8 veces superior) lo que la
llevd a ocupar el segundo lugar como principal destino
del trigo argentino detras de Brasil. Otro aumento
destacable es el de Chile que paso6 de adquirir 250 mil
toneladas en 2016 a 863 mil, un alza del 244%.

La semana en el mercado local

En la semana que paso, en el recinto del Mercado Fisico
de Granos de Rosario, el valor del trigo registr6 subas
consecutivas todos los dias de la semana al tomar como
referencia los precios de pizarra publicados por la
Camara Arbitral de Cereales. La semana pasada finalizé
con una cotizacion que se ubico en los AR$3.080 por
tonelada. El lunes cerré con un aumento de AR$20, para
llegar a los AR$3.100/t. Los dias siguientes se
registraron alzas sucesivas por un monto de $50,
finalizando con una suba de $30 para cerrar la semana
en AR$3.230 por tonelada, precio de referencia
correspondiente a las operaciones del dia jueves. El
precio abierto ofrecido por los compradores para el
disponible sin descarga fue para el jueves de
AR$3.250/t.

Respecto al segmento de contratos a plazo, el trigo
febrero/marzo fue el mas buscado por los operadores y
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en donde se focalizaron las transacciones, con un mayor
nimero de compradores activos respecto a la semana
pasada. El precio abierto para esta posicion alcanzo los
AR$3.300/t. Algo para remarcar dentro del mercado de
forwards es el registro de un valor abierto para el trigo
de la campana 18/19, para entrega en diciembre/enero,
que alcanzo los US$160 por tonelada. Sin embargo no
se registran operaciones a ese valor, las transacciones
efectuadas para esa posicién se habrian concretado por
montos superiores.

@ FINANZAS

Crecio un 23 % la negociacion de Cheques
de Pago diferido en el 2017

FEDERICO DI YENNO

La operatoria de Cheques de Pago Diferido (CPD) en el MAV
(Mercado Argentino de Valores) evidencio en el afio 2017
tanto un incremento en los montos negociados en pesos
como en la cantidad de cheques operados respecto del aiio
pasado. Se evidenciaron rendimientos mucho mas
atractivos que los negociados en los mercados financieros
impulsando el volumen total y en el segmento directo de
este mercado. La operatoria no estuvo ajena al movimiento
de los rendimientos en el mercado monetario,
principalmente sobre el tramo de vencimiento mas lejano.

La operatoria de Cheques de Pago
Diferido (CPD) en el MAV (Mercado

aumentando un 25 % respecto del afio pasado.

En detalle, segun el Mercado Argentino de Valores, el
monto total de CPD negociados para el afio 2017
alcanzo $ 19.019 millones, marcando un aumento del
22,69 % respecto de los $ 15.501 millones negociados
en el afo 2016. La cantidad de cheques negociados en
todos los segmentos ascendié a 128.638, marcando un
incremento del 2,60 % respecto al total de 2016.

El crecimiento en el volumen negociado de CPD del
segmento no garantizado también fue importante
alcanzando los 1.187 millones de pesos en 2017,
marcando un 21 % de incremento interanual. Lo
destacable de este segmento es el ritmo evidenciado en
los Ultimos meses del afio 2017, registrando un
incremento del 199 % comparando el segqundo
semestre de 2017 contra igual periodo del afio anterior.

En cuanto a rendimientos implicitos, las tasas promedio
de los CPD negociados en el MAV se movieron junto
con las demas tasas de referencia del mercado
monetario a similar plazo de vencimiento. En detalle,
fueron las tasas de interés de mayor plazo las que
evidenciaron una mayor correccién este afio en las
plazas financieras, tal como se puede ver en el grafico
adjunto. Al tono con el contexto del mercado, también
lo hicieron las tasas negociadas en el MAV en

Negociacidn de cheques de pago diferido aio 2016y 2017

; ] - mMonto negociado de CPFD —Cantidad de cheques
Argentino de Valores) evidencié en el . 20000 19.019 340,000
afo 2017 tanto un incremento en los z
- £ 1500 azsars
montos negociados en pesos como en E 15503 2 60 % 120.000
. . +
la cantidad de cheques operados 16.000 ! ¢
respecto del aflo pasado. El monto total 14.000 100,000
de CPD negoc!ados en pesos mostré un 12000 .
aumento nominal de aproximadamente -
10000
23% en el 2017, en tanto que el 0,000
crecimiento en la cantidad de cheques B.000 ’
fue algo menor al 3%, incluyendo lo 6000 o 40,000
negociado en todos los segmentos. El w000 +22,7 %
aumento en el monto en pesos de 2017 0000
estuvo apuntalado principalmente sobre 2000
las operaciones concertadas sobre el - 0
segmento Directo. Segun los datos del 2018 207
. . Fuente: Elaberadoen base a reportes mensuales de MAY y otros mercados, La cantidad de

MAV este alcanzo los $ 1.417 millones chegues del afie 2016 se basa en el Informe de Capitales de la CNV para diclembre de 2016,
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Tasas de referencia y negociadas en CPD del MAV

34,00%
== Tasa d& intarés del cantro da corredor de pases a 7 dias, promedia mansual BCRA
=g Taza promedio de chegues svalsdes

32,00% —s— Tasa promedia Patrocinados
—=—Taza promedio Directas Garant.

30,00% —s—EBACATM

28,00%

26,00%

24,00%

22,00%

20,00%
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instrumentos privados de deuda de corto y largo plazo
tanto en pesos como en délares. A modo de referencia,
la tasa promedio en el segmento de avalados tuvo un
aumento de 470 pbs (puntos basicos) pasando de 24,7
% en enero de 2017 a 29,4 % a finales del afo pasado.
En general, entre un 60y 70 % de los plazos de
vencimiento de los cheques negociados en este
segmento se encuentran por encima de los 120 dias,
pudiendo decirse que las tasas promedio se relacionan
mas con los rendimientos financieros de

mediano plazo. Por su parte, las tasas

segmento no garantizado y el
incremento en la negociacion de la
modalidad con garantias de warrants. Si
tomamos las tasas promedios
negociadas bajo el sistema directo, se
evidencian rendimientos superadores
comparados con otras colocaciones en
pesos de corto plazo. Por ejemplo a
diciembre de 2017, la tasa promedio de
los CPD del segmento directo
garantizado fue de 32,7 %, en su
mayoria registrando un plazo menor a
los 60 dias. Estas tasas resultan
altamente convenientes para carteras de
inversién institucionales comparadas
con las tasas de interés de colocacién a
corto plazo y de riesgo cero como las
Letras del BCRA a similar plazo. Las
mismas, se negociaron en el mercado
secundario a un promedio del 28,5 % en el mes de
diciembre. Esta comparacién arroja resultados
favorables a los instrumentos negociados en el MAYV,
mas teniendo en cuenta que el segmento garantizado
tiene el respaldo del Mercado contando con calificacion
AA+ que segun afirma el MAV, “da cuenta de la
solvencia del instrumento y la calidad de organizacion y
gestion del Mercado Argentino de Valores.”

L.

b _@.'
& s

Negociacidn de CPD en el MAV, afio 2017

de los pagarés en ddlares siguieron un 100%
camino similar incrementandose 121 90%
pbs hasta alcanzar un 8,30 % en B0%
diciembre de 2017. 0%
B0%
Tal como se apuntd anteriormente, a st
finales del afo 2017 se observa un
incremento en la participacion relativa 0%
de otros segmentos diferentes al 30%
avalado (el cual viene siendo el 20%
segmento con mayor participacion, 10%
superando ampliamente el 90 % del 0%
total). Para los meses de noviembre y P R R s N O S S S O
diciembre, la participacion de dicho & & & F & ¥ & F W
segmento se ubicé en torno al 88 %, B CPD Segmento AVALADOS B CPD Segmento Patrocinado

aminorado levemente por un aumento
en el volumen operado de CPD del
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALE

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 25/01/18

Var.

Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable Va_lor al Semanal TIR Duration Cupén Préxl'mc”
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques clerre (5%) pago cupon
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 18 (AN18) 2.085,00 373 3,14% 0,80 9,00% 29/5,2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (5/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 1.950,00 0,00 841% 1,14 6,25%  22/42018
0-30 dias 29,53 31,03 23.988.192 16.412.494 208 134 Bonar 20 (AC20) 2.185,00 2,82 449% 238 800% 842013
31-60 dias 28,81 28,67 41318939 43.210.093 319 375 Bono Rep. Arg. AA21 2.052,00 000 601% 282  688%  22/42018
61-90 dias 28,24 27,70 72.056.522 48720411 390 412 Bono Rep. Arg, AZE2 2.035,00 074 4,65% 355 000%  26/1/2018
91-120 dias 26,92 27,79 79.529.245  66.996.951 a1 333 Bonar 24 (AY24) 2.263,00 319 432% 319 8T 7/5/2018
121-180 dias 27,52 2812 101.511.174 110997343 729 595 Bonar 2025 2.040,50 152 5,36% 511 575%  18/4/2018
181-365 dias 27,03 27,14 141682086 139.049.505 203 917 Bono Rep. Arg. AA26 2.210,00 241 593% 610 7,50%  22/4/2018
Total 460.086.158 425.387.327 2.975 2.766 Bono Rep. Arg. AZE7 2.084,00 076 606% 672 0,00% 2612018
MAV: CAUCIONES Discount uss L. Arg. (DICA}  3.165,00 266 6,52% 739 828%  30/6/2018
Tasa promedio Monto contado N Operadones Discount uss L. NY (DICY) 3.190,00 257 641% 741 B28%  30/6/2018
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonar 2037 2.195,00 224 6,80% 997 7,63% 18/4/2018
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Far uss L Arg. [PARA) 1.405,00 33 7.06% w082 1,33k 3132008
Hasta 7 dias 25,19 26,17 350.905.035 341.166.701 1.529 1.599 Par uSs L. NY [PARY) 1.412,00 2,32 7,01% 11,00 1,33 31/32018
Hasta 14 dias 25,10 25,80 8.547.133  6.750.463 133 a9 Bono Rep. Arg. AAdG 2.140,00 142 7T 11,80 T.63%  22/4/2018
Hasta 21 dias 28,50 25,22 397.565 497,500 9 [ Bono Rep. Arg. ACT7 1.870,00 292 7.26% 1392 688%  28/6/2013
Hasta 28 dias 29,00 0,00 192,646 0 3 0 DOLLAR-LINKED
> 28 dias 2475 23,55 120300 2.223837 1 16 Bonad 18 [AM18) 1956,00 404 11,86% 013 240% 1832018
Total 360.162.679 350.638.801 1675 1720 EN PESOS + CER
Mercado de Capitales Argentino 25/01/18 Bogar 18 (NF18) 9630 243 22888% oot 200% 4/2/2018
Boncer 20 (TC20) 125,500 008 3,79% 212 2,25%  25/4/2018
Acciones del Panel Principal Boncer 21 (TC21)* 133,500 0,74 337% 330 2,50%  22/7/2018
_ Valor 3l Retorno Beta PER ValProm Bocon 24 (PR13) 418,750 1,64 3,35% 293 2,00%  15/2/2018
Variable cierre  Semanal IMEMA- ARGl Lo il Emp. Sector diario (5 Discount § Ley Arg. (DICP) 854,000 364 4% 833  583%  30/6/2018
nual  fecha dias) Par § Ley Arg. (PARP) 408,000 3,28 456% 13,32 1,18%  31/3/2018
MERVAL 35.141,72 326 8116 1594 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 620,000 0,16  500% 1471 3,31%  30/6/2018
MERVAL ARG 3471386 261 9552 1636 EN PESOS A TASAFLJA
en porcentaje Bono Marzo 2015 [TM18) 109,000 0,9 2521% 003 22,75% 5/3/2018
Pampa Energia 555,45 147 9472 10,82 104 031 2478 2005 824662 Bono Setiembre 2018 (TS18] 107,000 04T 2343% 053 750% 1932018
Grupo Galicia ~ $133,80 3,71 15857 796 091 100 2340 2018 402388 Bono Octubre 2021 TO21} 110,000 185 17.29% 250 1820%  3/4/2018
YBE $51850 738 4567 2298 097 082 9892 2011 138709 Bono Octubre 2023 [TO23) 104,500 1,95  16,62% 350 16,009  17/4/2018
Petrobras Brasil  $130,20 13,86 4966 3626 139 082 3345 2011 997719 Bano Octubre 2026 TO26) 106,000 144 1571% 453 15505  17/4/2018
Banco Macro $21350 336 73,20 1,38 106 100 17,23 2018 194672 EN PESOS A TASA VARIABLE
Central Puerto  $47,00 550 97,56 47,80 082 083 29,09 2914 1717494 Bonar 2018 (Badlar  2,75%) 104,100 0,58  2872% 0,08 1/3/2018
Com. del Plata §528 233 9313 11,86 078 031 . 20,05 5042793 Bonar 2019 (Badlar - 2,5%) 106,500 057 24,13% 092 1/3/2m8
Transener $6280 369 26143 2921 112 112 1504 1504 514260 Bonar 2020 (Badlar - 3,25%) 105,000 000 2533% 153 1/3/2018
Siderar $1670 214 5614 1597 099 095 1332 1147 2.087.180 f"’””mzz (Badlar + 2%) 107.000 023 24.39% 235 3/4/2018
Tenaris §35400 7,22 1949 1949 086 095 - 1147 78295 Corte de Cupén durante la semana.
Banco Francés  § 168,00 003 6534 906 117 031 31,10 2005  64.404 Mercado Accionario Internacional 25/01/18
Phoenix GR 510,45 513 137,50 585 0,17 066 - 2018 545377 Retorno
T. Gas del Morte §77,25 -1,97 38848 334 106 102 - 16,19 359,569 Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Cresud S4150 388 57,66 1,97 083 069 . 4543 394884 semanal - Interanual g g
T. Gas del Sur $9300 299 19138 1192 098 102 3238 1619 302040 INDICES EE.UU.
ByM Argentinos  §35395 675 0,00 565 000 102 - 1619 241189 Dow Jones Industrial 26.392,79 144%  3L,51% 677% 26.392,80
Aluar £17,20 178 71,30 1391 099 095 21,09 1147 1.003.877 SE&P 500 283940 1,48% 23,54% 6,20%  2.852,97
Telecom Arg $151,90 147 150,84 11,15 090 088 2062 1151  96.688 Wasdag 100 6.916,30 1,54%  34,26% §13% 6.99291
Mirgor $62200 274 8551 2090 049 049 1557 1557 21405 INDICES EUROPA
Edenor 561,00 1031 14797 3333 102 020 4167 3522 293,525 FTSE 100 (Londres) 7.615,34 1,11% 6,30% 094%  7.792,56
Agrometal 525,40 514 4548 572 089 085 2267 1133 395740 DAY (Frankfurt) 13.208,36 0,13% 13649 2953 13.506,89
Dist. Gas Cuyana 568,00 9,45 329,57 5240 064 082 4118 3420 325150 IBEX 35 (Madrid) 10.595,30 1,56%  10,95% 549% 16.040,40
Boldt $1015  -2,39 177,92 210 066 066 1762 1762 361351 CAC 40 (Paris) 5.481,21 0,25%  1237% 317%  6.944,77
Supemielle $13870 251 19030 1455 000 O0F6 2352 1762 173604 OTROS INDICES
Holcim 510350 585 18226 3438 063 075 3889 1022 375259 Bovespa 83.680,00 307%  27,10% 9,53% 81.676,09
Consultatio 566,30 -2,14 63,03 1582 051 075 1028 10,22 99,536 Shanghai Shenzen Compaosite 53.548,30 0,02 013 0,07 6124,04
Central Cost. §2305 514 7731 4451 113 083 17465 2914 T49.377
san Miguel $13680 2,25 3207 1473 086 091 6767 2118 332211
Autop. del Sol  $120,00 0,08 11308 1272 046 047 3130 2739 93460
Beo. Hipotecario 517,40 9,09 147,16 2794 110 047 2041 2739 660.738
Cons. Del Oeste 543,15 1090 10573 2393 048 047 2348 2739 409.244
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NITOR DE COMMODITIES GRA

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 25/01/18
Plaza/Producto Entrega 25118 18/1/18 25117  Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 3.230 3.070 26504 52 21,9%
Maiz Disp. 3.000 2.840 2600 @4 se%fr 154%
Girasol Disp. 6.000 5.750 47504 43w 263%
Soja Disp. 5.400 5,060 44754 674+ 207%
Sorgo Disp. 2,500 2450 20004 20w 250%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Mar/May 174,5 173,5 16504 oeefd  39%
Maiz Mar/May 1554 152,0 15334 =M 14%
Soja Abr/May 2711 2644 ok 2wmd 03%

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

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 25/01/18

Producto Posicidn 25/118 18/1/18 25/1/17  Var. Sem.  Var. Afio

ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 159,7 156,3 156040 22% @  24%

Trigo HRW Disp. 159,8 157,8 w08  13%d 06%

Maiz Disp. 139,9 1384 w24 11nd 30

Soja Disp. 3646 3575 7748 2@ 60%

Harina de soja Disp. 375,2 362,0 sead 37 08%

Aceite de soja Disp. 7165 710,5 76874  o08%d  68%

ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Mar 159,7 190,7 1550 -163% 4+ 3.0%

Trigo HRW Mar 159,3 1949 1492 4 gt 7%

Maiz Mar 139,9 149,7 15039 66 d  69%

Soja Mar 3646 360,6 3564 1% 155%

Harina de soja Mar 375,2 3444 306,24 o.0% 4+ 225%

Aceite de soja Mar 7165 216,8 690,0 % -123% 4@  3.8%

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,61 2,58 2694 o0med  31%

Soja/maiz Mar/Mar 2,61 241 2104 g2t 241%

Trigo blando/maiz Disp. 1,14 1,13 108 1nd 55w

Harina soja/soja Disp. 1,03 1,01 oeaf+ 1emf 55%

Harina soja/maiz Disp. 2,68 2,62 2624 2emft 22%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,30 0,31 0329 19md 4%

Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 25/01/18

COrigen / Producto Entrega  25/1/18  1911/18 277117 Var. Sem.  Var, Afio

TRIGO USs/t

ARG 12,08 - Up River Cerc. 180,0 178,0 1o  11md  04%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 246,1 247,1 2718 o4t 13.4%

EE.UU. 5RW - Golfo Cerc. 185,3 181,0 191,84  24%F  -34%

FRA Soft - Rouen Cerc, 192,5 188,7 2504 159 105%

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

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

UCR Feed - Mar Negro Cerc. 1845 184,0 17354 o03%f  63%

MAIZ

ARG - Up River Cerc. 1677 165,8 10  1.2%8  98%

BRA - Paranagua Cerc. 158,4

EE.UU. - Golfo Cerc. 163,5 163,7 msd 01md 4%

UCR - Mar Negro Cerc, 174,0 170,5 mof  21mf 1.8%

SORGO

ARG - Up River Cerc. 1350 144,0 w70 63 192%

EE.UU. - Golfo Cerc. 179,3 178,1 15474 07% 4+ 159%

SOJA

ARG - Up River Cerc. 378,8 368,9 39414 27w d  39%

BRA - Paranagua Cerc. 3873 382,5 40094 13%%  34%

EE.UU. - Golfo Cerc. 3845 379,0 40204 158 4%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 24/01/18
. Semana Mes Afo Var anual
Variable Hay pasada pasado pasado 56)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A” 3,500 BCRA $19493 518853 518250 515931 2236%
USD comprador BNA 519,300 S18600 S18050 §15750 22,54%
USD Bolsa MEP $19,138 518917 518324 515943 20,04%
USD Rofex 3 meses 520,630
USD Rofex 9 meses $22,400
Real (BRL) 56,22 55,89 55,54 §503 23,65%
EUR 524,23 523,09 521,71 517,14 41,42%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (USD) 63.746 55.459 55.997 40,087 59,02%
Base monetaria 1.016.341 1.039.731 993,396  794.087 27,99%
Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 50.900 30.383 29.308 11.469 343,81%
Titulos publicos en cartera BCRA 1.284.341 1.301.609 1.233.812 1.083.497 19.46%
Billetes y Mon. en poder del plblico 680.325 636,811 637,899 510.255 33,33%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.374.691 1.385.900 1.394.793 1.090.491 26,06%
Depdsitos del Sector Privado en USD 25.639 25770 26179 22,599  13,45%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1.337.176 1.326.617 1.311.728 921122 4517%
Préstamos al Sector Privado en USD 15.352 15.135 14,776 9,443  B249%
M /2 1.030.250 1.010.245 1.024.972  817.042 26,10%
TASAS
BADLAR bancos privados 22,88% 22,500 22,31% 19,00%  3,88%
Call money en § (comprador) 26,50% 26,00% 27,008 2425% 2,25%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 25,19% 28,207 29,54% 2277% 2,42%
LEBAC a un mes 27,24% 28,75% 28,75% 23,200 404%

THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercanal 28,22% 25,34% 34,07% 2047%  T7,75%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] $6522 56395 55997 55275 23,64%
Oro (Londres, UK) $1.354,95 §$1.332,20 §1.279,40 5119500 13,38%
Plata 517,29 51693 51654 51695  1,98%

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) 25/01/18
) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) Il Trimestre 42 42 -3,7

EMAE /1 [var. % a/a) nov-17 3.9 49 -1,3

EMI /2 [var. % a/a) nov-17 19 1,8 4.9

INDICES DE PRECIOS

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

Basicos al Productor fvar. % m/m) dic-17 1.8 1.4 08

Costo de la Construccion fvar, 3 m/m) dic-17 1.4 0,6 0.8 240

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 46,3 454 46,0 03

Tasa de empleo (3] Il Trimestre 42,4 41,5 421 03

Tasa de desempleo (%) Il Trimestre 33 a7 85 0,2

Tasa de subocupacién 3] Il Trimestre 10,8 11,0 10,2 0,6

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) dic-17 4,515 4,642 4,587 -1,6%

Importaciones (MM uSs) dic-17 5.362 6.151 4,526 18,5%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) dic-17 -347 -1.509 &1 -1484 0%

M EMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
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