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Claves para reconfigurar el
sistema de transporte de cargas
y logistica de Argentina en 6
anos: el modo vial (Nota N°1)

JULIO CALZADA - ALFREDO SESE

En materia de transporte y logistica para las
cargas granarias, Argentina se enfrenta en
los préximos 6 afios con la posibilidad de
instrumentar cambios estructurales
profundos y fundamentales en todos sus
modos de transporte: vial, ferroviario y
fluviomaritimo. Estos cambios podrian
impactar positivamente en una reduccion
en los costos de transporte y logistica para
los productores agropecuarios argentinos
con una mejora en sus margenes brutos y
netos. Dependera de las decisiones que se
tomen y del éxito en la implementacién de
las nuevas politicas, regulaciones e
infraestructura para que esto pueda llegar a
concretarse.
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Se espera un importante
ingreso de trigo a las plantas
del Gran Rosario

FEDERICO DI'YENNO - FRANCO RAMSEYER -
EMILCE TERRE

Las alentadoras expectativas de produccion
2018/2019 se traducirian en un importante
programa de ingreso de camiones a las
terminales portuarias de la zona, que se
preparan para superar las marcas de ciclos
anteriores. Asi, el nuevo ciclo requerira una
cuidada programacion logistica para no
restar fluidez al comercio del grano.
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los que resta del aio?
SOFiA CORINA

El afio comenz6 con la peor sequia de los
ultimos 50 afos en los meses de verano. El
respiro lo trajo los meses otofales (marzo y
abril) con acumulados por encima de los
promedios historicos. Gracias a estas lluvias
se desataron las siembras de trigo. Sin
embargo, en ultimo trimestre (junio, julio y
agosto), se cortd la humedad dejando
acumulados por debajo de los ultimos 10
anos. ¢Qué nos depara el pronéstico a
mediano plazo?
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El trigo disponible despeg6 en
la semana
FRANCO RAMSEYER - EMILCE TERRE

La brecha entre el trigo disponible y el
futuro a cosecha se duplicé en una semana,
al aumentar la posicién mas cercana en
MATBA un 7% mientras que el futuro
diciembre para entrega en Rosario cay6 un
1% en el interin, de la mano de la escasez
de grano para el empalme de cosechas.
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Los valores de soja y maiz se
mueven a la par de Chicago

FEDERICO DI YENNO - BLAS ROZADILLA

El precio de la soja y maiz, mas que nunca,
se mueven en sintonia con el mercado
estadounidense. La incidencia que tiene
este pais en los precios, por la época de
cosecha, se suma al conflicto de China 'y
Estados Unidos y rindes récord que
presionan al maiz y mantiene
incertidumbre sobre el mercado de la soja.
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c TRANSPORTE

Claves para reconfigurar el sistema de
transporte de cargas y logistica de
Argentina en 6 ainos: el modo vial (Nota
N°1)

JULIO CALZADA - ALFREDO SESE

En materia de transporte y logistica para las cargas
granarias, Argentina se enfrenta en los proximos 6 anos
con la posibilidad de instrumentar cambios estructurales
profundos y fundamentales en todos sus modos de
transporte: vial, ferroviario y fluviomaritimo. Estos cambios
podrian impactar positivamente en una reduccion en los
costos de transporte y logistica para los productores
agropecuarios argentinos con una mejora en sus margenes
brutos y netos. Dependera de las decisiones que se tomen
y del éxito en la implementacién de las nuevas politicas,
regulaciones e infraestructura para que esto pueda llegar a
concretarse.

Nadie puede predecir el futuro. Y las dificultades
actuales de la economia argentina pueden afectar —sin
dudas- a los futuros resultados de este proceso. Pero en
los 6 afos que se vienen se podrian generar cambios de
una magnitud pocas veces vista en la historia argentina
del transporte de cargas. Quizas haya que remontarse a
la implementacién de los nuevos ferrocarriles en la
Argentina agroexportadora de 1860, o a la
pavimentacion de rutas nacionales a partir de 1930, o al
proceso de estatizacion de ferrocarriles en 1948 o a los
inicios de la década del 90 con el proceso de
privatizaciones y concesiones en el transporte, etc.; para
encontrar un momento tan decisivo de cambio en la
historia nacional del transporte de cargas como se
prevé puede llegar a suceder en los proximos 6 afios.
Reiteramos, habra que ver si esto efectivamente se
termina concretando.

En esta nota del informativo semanal de la BCR y en las
proximas iremos abordando lo que puede llegar a
suceder en este proceso. En los proximos seis afios
podrian presentarse las siguientes situaciones:

a) Implementacion final del sistema de Participacion
Publico-Privada en los corredores viales que
transportan granos a los nodos portuarios
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principales de Argentina: Gran Rosario, Bahia Blanca
y Quequén. Es el tema que abordaremos en esta
nota.

b) Finalizacién de las concesiones ferroviarias para el
transporte de cargas y la implementacion del
sistema “"Open Access”.

¢) Finalizacion de la concesion del dragado y
balizamiento del canal navegable troncal del Rio
Parana desde el Gran Rosario al Océano y desde
Confluencia al Gran Rosario. Recordemos que del
primer tramo (Gran Rosario- Océano) salen el 80%
de las exportaciones nacionales de granos, harinas y
aceites (unas 72 millones de toneladas/afno).

d) Laimplementacién de bitrenes y camiones
escalables que podrian llegar a permitir -de manera
paulatina- aumentar la capacidad de cargas de
granos en el modo vial y reducir los costos de
transporte.

e) La posible solucion a la problematica de los
elevados costos para transportar granos desde el
Norte Argentino a los Puertos del Gran Rosario y
zona central del pais. Todo esto via “Open Access” y
rehabilitacion del Belgrano Cargas en el tramo
Joaquin V. Gonzalez (Salta)- Avia Terai- Gran
Rosario.

f) La posible avance del transporte de cabotaje de
granos en el Rio Parana hacia el Gran Rosario,
potenciando los puertos chaquefios, correntinos y
de la Provincia de Entre Rios.

g) La mayor participacion del modo ferroviario en
cargas granarias mediante nuevas obras de acceso a
las terminales portuarias.

h) La busqueda de un esquema institucional,
econémico y financiero que brinde solucién a la
permanente problematica de rehabilitacion de los
caminos de la red terciaria (caminos rurales).

Estos puntos constituyen la agenda clave de transporte
y logistica para el agro argentino en los préximos 6
anos y deberia ser objeto de seguimiento por parte de
todas las entidades del sector. Como dijimos
anteriormente, en esta nota abordaremos el primer
punto: la Implementacion del sistema de Participacion
Publico-Privada en los corredores viales que
transportan granos a los nodos portuarios principales
de Argentina: Gran Rosario, Bahia Blanca y Quequény
sus dificultades actuales
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de Participacion Publica Privada (PPP). Para

ello, en el aflo 2016 Argentina sanciond la
Corredores viales a licitar por Sistema por Contratos PPP en Argentina Ley Nacional N° 27.328 y su Decreto

Cuadro N° 1:“Proyecto de Red de Autopistas y Rutas Seguras (RARS)"

Reglamentario N° 118/2017. Se trata de

Corredor PPP Rutas nacionales Longitud  TMDA Ao
comprendidas KM 2016 contratos de PPP gue pueden ser
A 3y226 707 24400 celebrados entre 6rganos que integran el
B 5 538 23500 sector publico nacional (en caracter de
o 7y33 877 28600 contratante) y sujetos privados
D 8,36,A005,158, 188 511 27500 (contratistas) con el objeto de desarrollar
E 9,11,34,193,A0008, AD12 390 56400 proyectos en los campos de infraestructura,
F 9 AU Rosario-Cordoba// 33 635 32100 vivienda, actividades y servicios, inversién
G 12,16 780 31100 S L .
productiva, investigacion aplicada y/o
H 349,66, 1V66 837 19100 . ion t loai
| 19,34 664 26700 innovacién tecnoldgica.
AU Ricchieri, Av. Jorge ) ) B
Sur Newbery, AU Ezeiza Cafluelas, 247 331900 El sistema busca alentar a la inversion
3, 205 privada para que participe en diversos
88 3,33,229,243,252,1V252, 1v3, 299 7100 proyectos impulsados por el Estado. Es una
7,20 y 40 herramienta que tiene como objetivo lograr
Cuyo 7,20,40 342 9400 una cooperacién equilibrada, equitativa y
AU parque AU Parque 82 42000 .. .
previsible entre el sector privado y el
Puente Parana-Sta Fe Idem 30 11000 bli . t t
Puente Chaco Corrientes Idem 34 7000 publico para €jecutar estos

Fuente: Elaboracidn propia en base @ Ministerio de Transporte de lo Nacion emprend imientos.

El Plan Nacional Vial y el sistema de Participacion
Publico Privada para los corredores viales

A nivel vial, el Gobierno Nacional ha decidido utilizar al
nuevo sistema de PPP en la ejecucion de proyectos de
ampliacion de capacidad en rutas nacionales y obras de
repavimentacion. Para ello ha establecido un total de 13
corredores viales y dos "megapuentes”. En el cuadro
N°1 se exponen los corredores viales comprendidos en
el nuevo sistema, las rutas nacionales comprendidas,
longitudes y TMDA total al afio 2016.

El Gobierno Nacional que asumio en diciembre del afio
2015 implementd un Plan Nacional Vial con el objetivo
de mejorar la infraestructura vial de la red nacional. En
este sentido, apunto a construir, en el mediano plazo,
2.800 km de autopistas nuevas e incorporar 4.000 km
de rutas seguras que permitiran mejorar la
accesibilidad, contribuir a la seguridad vial y, al mismo

tiempo, reducir los costos logisticos. La implementacién de la primera etapa del proyecto

de Red de Autopistas y Rutas Seguras.

Segun informacion oficial que consta en el Presupuesto
Ao 2019 enviado al Congreso Nacional (Setiembre
2018), desde el inicio de la gestién se finalizaron 356 km
de autopistas nuevas y 1.552 km se encuentran en
ejecucion. Asimismo, se realizaron pavimentaciones y
reparaciones en mas de 5.096 km de la Red Vial
Nacional, y otros 14.000 km se encuentran en ejecucion.

En el marco del nuevo sistema de PPP, el Gobierno
Nacional realiz6 en los Ultimos dos afios la primera
licitacion del denominado “Proyecto de Red de
Autopistas y Rutas Seguras (RARS)". Esta etapa N°1
estuvo integrada por seis nuevos corredores viales que
comprenden mas de 3.300 km de rutas nacionales
correspondientes a las provincias de Buenos Aires,
Cordoba, La Pampa, Mendoza y Santa Fe. El plan de
obra nueva para dichos corredores implica méas de
2.500 km a través de la construccion de nuevas
autopistas (813 km), rutas seguras (1.494 km) y obras
especiales (252 km), asi como 17 variantes a distintas

Una de las decisiones mas relevantes que adoptd el
Gobierno Nacional fue la siguiente: los principales
corredores viales de la Republica Argentina seran
rehabilitados y operados a través de un nuevo sistema
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localidades.

Cuadro N°2: Obras viales a ejecutar en Argentina por Sistema por

Contratos PPP. Etapa N° 1. Inversion total estimada. Etapa I: USD

Segun informacion oficial, la inversion total

8.058 millones (1)

estimada para los seis primeros corredores
viales sera superior a U$S 8.000 millones, de
los cuales U$S 6.000 millones se ejecutaran

Tipo de Obra

Long.
Km

Tramo RM M2

durante los 4 primeros afios y mas de U$S
2.000 millones durante los 11 afios
subsiguientes en obras complementarias y

. Autopista
de mantenimiento.
Especiales
La licitacion incluyé la contratacion del
disefio, construccion, ampliacion, mejora,
reparacion, remodelacién, operacion, Ruta Segura

mantenimiento y explotacion comercial de
los seis corredores viales. En ese marco, se
presentaron treinta y dos ofertas realizadas
por diez consorcios compuestos por

diecinueve empresas nacionales y siete Autopista
internacionales. Los seis contratos de
.. ., T . Especiales
participacion publico-privada fueron
Ruta Segura

adjudicados y posteriormente suscriptos
por la Direccién Nacional de Vialidad y los
respectivos adjudicatarios de la licitacion.

Ruta Segura
. . . e el . Autopista
¢Como impacta la primera licitacién de
PPP en los corredores viales que Ruta Segura

transportan granos a los nodos

Corredor Vial A. Inversion: USD 1330 millones. Adjudicatario: PAOLINI HNOS. S.A. —
VIAL AGRO S.A. — INC SpA. Descarga granos en Nodo portuario Quequén-Bahia Bca

Las Flores - Azul 3 116
Azul - Olavarria. Intercambiador a

. , 226 41
distinto nivel
Variante Tandil 226 24
Variante Tres Arroyos 3 226
Balcarce - Azul 226 174
Azul - Coronel Dorrego 3 270

Corredor Vial B. Inversion: USD 1233 millones. Adjudicatario: CCA CIVIL PANAMA
S.A. — GREEN S.A. Puede descargar granos en Rosario, Bahia Blanca y Quequén

Mercedes - Bragado 5 113
Anguil - Santa Rosa 5 31
Variante Santa Rosa 5 8

Bragado - Anguil 5 372

Corredor Vial C. Inversion: USD 1086 millones. Adjudicatario: JOSE
CARTELLONE CONSTRUCCIONES CIVILES S.A /f Puede descargar granos en Rosario

Variante La Picasa 7 23
Variante Desaguadero 7 6

Junin - Limite San Luis 7 386
Lujén de Cuyo - Potrerillos 7 35
Gral. Villegas - Rufino 33 102

portuarios del Gran Rosario, Bahia Blanca
y Quequén?

En esta primera etapa de implementacién del sistema,
el Gobierno Nacional procedi6 a licitar obras en 6
corredores viales: el A, B, C, E, Fy Sur. En el cuadro N°2
se adjunta informacién de las rutas comprendidas en
cada corredor licitado, los tramos y longitudes a
rehabilitar, las inversiones requeridas, el tipo de
intervencién (conversion en autopista, ruta segura u
obras especiales) y los recientes adjudicatarios. Cuando
uno observa las rutas involucradas, arriba a la
conclusién de que estos seis corredores viales son
importantisimos para transportar la produccion de
granos de Argentina de las chacras a las fabricas y
terminales portuarias.

Recordemos que Argentina produce cerca de 120
millones de toneladas de granos. A esto debe sumarse

4/18

DIRECCION
DE INFORMACIONES

g.v ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

la mercaderia que llega desde Bolivia, Paraguay y Brasil
por la Hidrovia Parana Paraguay al Gran Rosario.
Hablamos de granos, harinas y aceites provenientes de
dichos paises.

En el afio 2017, de acuerdo a nuestras estimaciones, a 6
nodos portuarios argentinos habrian llegado cerca de
90 millones de toneladas (Mt) de granos, harinas y
aceites (GHA) utilizando diversos modos de transporte:
camion, vagones ferroviarios y barcazas (este ultimo
modo por el Rio Parana). Estos 90 millones son
equivalentes a sumar las cargas via flete largo
camionero mas las toneladas transportadas por
ferrocarril y el sistema barcacero. Esos seis nodos
portuarios en orden de importancia son: Gran Rosario,
Bahia Blanca, Quequén, Ramallo, Zarate y Villa
Constitucion/San Nicolas.
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Cuadro N°2 continuacion: Obras viales a ejecutar en Argentina por

El modo de transporte mas utilizado en
Argentina para transportar granos es el
camion y el nodo portuario de mayor

Sistema por Contratos PPP. Etapa N° 1. Inversidn total estimada.
Etapa I: USD 8.058 millones (2)

relevancia en cuanto a cargas es el Gran

Rosario. A este nodo habrian arribado en el
2017 con barcaza, camion o ferrocarril —en
forma conjunta- cerca de 71 Mt de granos,

Autopista
harinas y aceites. Esto representa el 79% del
L Especiales
total de la carga que arrib6 a todos los
puertos graneleros argentinos. Al Gran
Autopista

Rosario habrian llegado cerca de 56 Mt de
granos en camion, lo que implica un
movimiento de 2.000.000 de camiones de
ida y similar cifra de regreso.

A Bahia Blanca habrian llegado cerca de 9,1  Avtopista
millones de toneladas, de las cuales
aproximadamente 6,3 millones habria
ingresado en camién y 2,8 millones por
ferrocarril. El movimiento de camiones
habria sido de 228 mil (solamente
computando viajes de ida) en el 2017.

Especiales

Autopista

En el caso de Necochea habria ingresado
cerca de 6 millones de toneladas por
camion (215 mil camiones ida), Especiales
computando granos, harinas y aceites. )

P ., . Autopista
Segun informacion del Consorcio de
Gestion, no habria entrado mercaderia al Especiales
puerto por via ferroviaria. Total

Corredor Vial E. Inversion: USD 1712 millones. Adjudicatario: HELPORT 5.A.
PANEDILE ARGENTINA 5.A.1.C.F.e |. — 5.A. DE OBRAS Y SERVICIOS COPASA —
ELEPRINT 5.A.f/ Muy importante para el nodo portuario Gran Rosario

Circunvalacion RN N2 A-012 A-012 73
Interseccion tercer carril Zarate - 9 69
Tercer carril San Nicolas - Rosario 9 61
Acceso Aeropuerto Rosario Conexion 4
Nueva RN N211 R1V11 37

Corredor Vial F. Inversion: USD 1486 millones. Adjudicatario: HELPORT S.A. —
PANEDILE ARGENTINA S.A.L.C.F.e |. - S.A. DE OBRAS Y SERVICIOS COPASA —
ELEPRINT S.A./f Muy importante para el Nodo Portuario Gran Rosario

San Eduardo - Rosario 33 161
Cdrdoba - Villa del Totoral 9 77
AU Rosario - Cardoba - Reparacion

AU 36
losas

Corredor Vial SUR. Inversion: USD 1212 millones. Adjudicatario: ROVELLA
CARRANZA S.A. —JCR S.A. - MOTA-ENGIL LATIN AMERICA B.V.// Puede descargar

granos en Quequén y Bahia Blanca

5.M. del Monte - Las Flores 3 76
Cafiuelas - Lobos 205 43
Lobos - Roque Pérez 205 36
Transformar en AU Cafiuelas - 5.M. del 3 i
Monte
Variante S.M. del Monte 3 11
Variante Cafiuelas 3/205 9
Tercer carril AV. J. Newbery AU 6
0

Fuente: Elaboracién propia én base o Ministerio de Transporte de lo Nacidn

Por lo general, en Argentina el traslado a

los puertos de harina/pellets y aceites se hace de
manera -casi excluyente- por ferrocarril, salvo el caso de
la mercaderia de origen paraguayo o boliviano que
llega al Gran Rosario en trenes de barcazas por el Rio
Parana. No hay traslado de este tipo de mercaderia por
camion.

En el 2017 la mercaderia que habria llegado por camién
al nodo portuario de Zarate (Cofco y Terminal Las
Palmas) habria sido de 2,4 millones de toneladas. Al
nodo portuario de Ramallo (Bunge) habrian arribado
cerca de 940.000 toneladas. Finalmente, el acceso de
granos al nodo portuario de Villa Constitucion/San
Nicolas habria sido de unas 450 mil toneladas.

5/18

DIRECCION
DE INFORMACIONES

g.v ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

Como puede observarse, por volumen de carga medido
en toneladas, los 3 nodos portuarios mas importantes
son el Gran Rosario, Bahia Blanca y Quequén. Todas las
rutas que confluyan a estos nodos son muy relevantes
para el negocio granario, ya que en afios normales
llegan a estos tres centros portuarios cerca de 2,5
millones de camiones. La mayor parte de estos fletes
son pagados por los productores agropecuarios
argentinos.

Los corredores viales licitados por el Gobierno en esta
primer etapa de PPP son importantes para traer
mercaderia a estos tres nodos (ver cuadro N°2). Los
corredores viales A, B y Sur son relevantes para llevar
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granos a Bahia Blanca y Quequén. Los corredores
denominados C, E y F son importantisimos para el nodo
portuario Gran Rosario, principalmente porque
contienen obras muy necesarias para mejorar la
seguridad vial, disminuir los costos de operacién de los
vehiculos pesados y reducir los tiempos de viaje.
Ejemplos de estas obras son:

a) La conversidn en autopista de la Ruta Nacional A
012 que comunica a las terminales portuarias y
fabricas aceiteras del norte y sur del Gran Rosario
(19 puertos graneleros, otros 10 puertos no
graneleros y 20 fabricas aceiteras).

b) RN N° 9: Construccion de tercer Carril en la
Autopista Buenos Aires-Rosario entre Zarate y
Baradero.

¢) la Nueva Ruta Nacional N° 11 (o variante de la RN
N° 11) (1V11) que busca llevar el flujo de camiones
desde la AO12 (oeste y sur de Rosario) y desde la RP
10 (noroeste) hacia los peines de acceso de las
terminales de San Martin y Timbues. Con esta obra
se intenta no mezclar camiones con la actividad de
residencia y urbana de estos municipios.

d) la autopista de la Ruta Nacional N°33.

En los proximos afos serd fundamental para el sector
agropecuario argentino hacer un seguimiento
permanente de los avances en la ejecucién de las obras
en estos corredores viales. Es clave para asegurar la
llegada de mercaderia (granos) a los nodos
portuarios/fabricas a fin de bajar los costos logisticos y
de transporte que deben hacer frente los productores
agropecuarios argentinos. Recordemos que granos,
harinas y aceites contribuyen con 25.000 millones de
U$S de exportaciones todos los afios normales, una
cifra clave para la balanza comercial argentina.

Los problemas actuales en el financiamiento del
sistema PPP

En la actualidad el gobierno nacional esta tratando de
dar solucién a una problematica planteada en el
financiamiento del sistema. Se analiza la posibilidad de
constituir un fideicomiso con un fiduciario a definir
(podria ser el Banco de Inversiones y Comercio Exterior
BICE) para poder canalizar los préstamos que entidades
financieras privadas asignarian al financiamiento de
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Se espera un importante ingreso de trigo a
las plantas del Gran Rosario

FEDERICO DI YENNO - FRANCO RAMSEYER - EMILCE TERRE

Las alentadoras expectativas de produccién 2018/2019 se
traducirian en un importante programa de ingreso de
camiones a las terminales portuarias de la zona, que se
preparan para superar las marcas de ciclos anteriores. Asi,
el nuevo ciclo requerira una cuidada programacion logistica
para no restar fluidez al comercio del grano.

El stock de trigo que se trasladaria a la proxima
campafa comercial es ajustado. La demanda se ha
mantenido muy activa en el actual ciclo 2017/2018,
dejando como resultado un bajo volumen de
mercaderia disponible para hacer frente al periodo de
empalme que se esta transitando, hasta que las
cosechadoras vuelvan nuevamente a ponerse en
marcha en el mes de noviembre.

La buena noticia es que las sefales de precios
favorables y las buenas perspectivas de exportacién en
un contexto de escasez global incentivaron a los
productores a ampliar fuertemente el drea sembrada
con este cereal. Se estima que la cobertura del cereal
habria alcanzado los 6,32 millones de hectareas, un 14%
por encima del ciclo anterior y un 35% superior al
promedio de las Ultimas cinco campaifias. Con un rinde
tendencial a nivel pais de 34,4 quintales por hectarea, la
produccion de trigo 2018/2019 se ubicaria en el
histérico registro de 21 millones de toneladas.

En base a estos datos, la proyeccién de ingreso de trigo
argentino a las plantas ubicadas en el Gran Rosario
muestra que en lo que resta del mes de septiembre y
octubre (previos al ingreso de la nueva cosecha) la
llegada de camiones para descargar trigo en los puertos
de nuestra regién se mantendria en niveles modestos.
Estimativamente, solo ingresarian 547 mil toneladas de
cereal entre ambos meses, distribuidas practicamente
en partes iguales, tal como muestra el grafico adjunto.
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puertos del Up-River

:\-
6{“'§9\e

M
wn

b

Millones de Toneladas

[

w

05

i

& é

M |

&

L

)

» :
&

&

& &

& ¢

Por otro lado, a partir de noviembre la nueva cosecha
ocasionaria un salto notable en el volumen de cargas
transportadas, si el clima acompafa. Se espera que
entre noviembre de 2018 y febrero de 2019 ingresen en
las terminales portuarias del Up-River 6,5 millones de
toneladas de trigo. El pico se alcanzaria en diciembre,
con un arribo mensual de mercaderia de 1,9 MT,
seguido muy de cerca por el mes de enero, en el cual se
trasladarian 1,8 MT. A partir de marzo, y a medida que
la cosecha se vaya alejando en el tiempo, el transporte

Distribucién mensual del ingreso de granos a los
puertos del Gran Rosario (Promedio 2015-2017)

@BCRmercados ¢n base a Willlams Entregas

N° 1876 — VIERNES 21 DE SETIEMBRE DE 2018

de trigo comenzaria a sufrir una merma
estacional, al punto que entre los meses de
marzo de 2019 y octubre de 2019, entrarian
a los puertos aledafos 3,15 millones de
toneladas del cereal.

Cabe destacar que de los tres principales
granos que arriban al Gran Rosario (trigo,
maiz y soja) es el trigo el que presenta un
comportamiento estacional mas marcado,
con un notable pico de descarga
coincidente con la cosecha. Para este
ultimo, en el mes tipico de cosecha
(diciembre) las entregas a puerto alcanzan
casi el 20% de las descargas anuales de
mercaderia, en tanto que en el caso de la
soja las entregas en mayo representan un
13% de las descargas anuales. Maiz, en
cambio, registra dos picos estacionales en
marzo y agosto, asociados a la cosecha del maiz
temprano y tardio o de segunda, respectivamente, en
ambos casos con un indicador estacional en torno al
14% (aunque en los uUltimos afios el segundo pico
siempre supera al primero). Esta dindamica en los
patrones de transporte se ilustra en el siguiente grafico.

1111

£ &

En conclusién, si el clima ayuda a que se concrete el
suefio de la revancha del trigo, luego de un dificultoso
empalme de cosechas, seria esperable una gran
actividad de ingreso de vehiculos en las
terminales portuarias de nuestra region
entre los meses de noviembre 2018 y
febrero de 2019. En particular, el programa

25%
de descarga de diciembre estaria indicando
20% el volumen de arribo de camiones mas alto
desde la campafia 2007/08, 11 afos atras.
15% )
— Las cartas de los productores estan
10% echadas, el porvenir quedara sujeto a los
designios del tiempo, que deberia traer
o precipitaciones cuanto antes para Ilgnar las
reservas de agua de los suelos, maxime
- teniendo en cuenta que en octubre esta
: . i tra en su periodo critico de
éq. d‘a '+ o 's\q %] &.@, ‘}o 2 dlq. ‘o..q. .&q. gram|nea en
¢ & & @ W é,g@d & 6@" & definicion de rendimientos.
& o <

—Trigo —Maiz —Soja
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ALMADA DEL
2018: Un ano con lluvias A *B’!’ﬁncmi
erraticas. ;Qué se espera paralos l % e
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que resta del afio? § BN, S ™
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SOFIA CORINA f I BENGOLEA BUEY

: GUATIMOZIN

El afio comenzo con la peor sequia de los . y
ultimos 50 afios en los meses de verano. El 0 R I3 I i

respiro lo trajo los meses otoiiales (marzo y “"MSI’ MACCIOLO i wove® g i o 4
abril) con acumulados por encima de los _ I ° cHOVET > : W\
promedios histéricos. Gracias a estas lluvias se | wwerst weon Y JIAREA lITBEBmTNO BARADERO
desataron las siembras de trigo. Sin embargo, | A i imws '
en ultimo trimestre (junio, julio y agosto), se /I‘gmm :
corto6 la humedad dejando acumulados por : . » ‘ s

’ JUNENT
debajo de los tltimos 10 afios. ¢ Qué nos o "moi S RS I Is‘mmauco
depara el pronéstico a mediano plazo? : “h R e Iu’&cqu«

, L E—— GEMERAL, | ..,

“Los efectos de las anomalias climdticas se | I VILEGAS o T D ey e s
hacen mds frecuentes e intensos por el efecto iniciales de la GEA-BCR.
del cambio climatico”, asi lo afirmo Jose Luis Aiello,
Doctor en Ciencias Meteorolégicas y asesor de GEA 2- Abril-Mayo: mas hiimedo respecto a la media.
BCR. Y bajo este efecto, se fue gestando el afio 2018y Esto generd un alivio para los suelos, permitiendo que
continud hasta la actualidad. La distribucion de las se puedan sembrar los cultivos invernales y que hoy en
precipitaciones en lo que va del afio discrepa dia se mantengan en buenas condiciones. Las
significativamente con los promedios historicos. temperaturas también tuvieron un rol preponderante ya

que fueron frescas y estimularon el desarrollo de
Para poder evaluar esta situacion,

analizamos los registros de los ultimos 10
anos de la red de estaciones de GEA (Bolsa
de Comercio de Rosario) cuya distribucion
es uniforme y se concentra en la region mas
productiva de la Argentina.

Diferencia de lluvias de abril-mayo 2018 respecto a la media de los tiltimos 10 anos
e en base a d 0 de GEA-BCR

Si se comparan los registros de los 10
Ultimos afios con el afio actual, en términos
generales, se pueden agrupar los meses de
enero a agosto del 2018 en tres periodos
definidos para la mayoria de las localidades
analizadas:

1- Enero-Febrero-Marzo: muy seco
respecto a la media. Como ya fue muy bien <~
desarrollado en informes anteriores, fue la
peor sequia de los ultimos 50 afos,
causante de la pérdida de 19,5 Mt de sojay
9,5 Mt de maiz respecto a las estimaciones
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macollos. En el mapa se puede visualizar la diferencia
de precipitaciones acumuladas de abril y mayo respecto
a la media de los ultimos 10 afios en dicho periodo. Las
zonas coloreadas con azul mas oscuro duplican las
cifras medias, mientras que hacia el suroeste de la
region el acumulado de esos meses fue levemente
inferior. En promedio llovié un 94% mas respecto a la
media del periodo analizado.

3- Junio-Julio-Agosto: mas seco que la media.
Esta falta de agua recort6 las expectativas de alcanzar
los buenos rindes de trigo que se obtuvieron el afio
pasado, sin embargo el cultivo pudo mantener una
buena condicién por las reservas que ya tenia el suelo
gracias a las lluvias mencionadas anteriormente (abril y
mayo). Solo hubo pérdidas de hojas basales. En el mapa
se puede visualizar las zonas y la cantidad de milimetros
acumulados respecto al promedio de los uUltimos 10
afos en el periodo junio-julio-agosto. Las localidades
de Cordoba presentaron en promedio un 80% menos
de precipitaciones respecto a la media. Este hecho
combinado con sus suelos mas arenosos (retienen
menor contenido de agua) fue lo que encendid una
alerta de sequia en la zona. El sureste de Santa Fe fue
otro foco que presento un 70% menos de
precipitaciones respecto a su promedio.

Escenario actual: septiembre 2018

El mes comenzé con déficit de agua y prondsticos de
lluvia que fallaron. Esto limité las siembras de maiz
temprano y gener6 preocupaciones en el rinde final de
trigo. Afortunadamente el 18/9 se registraron lluvias
generalizadas en las zonas mas necesitadas. Si bien no
alcanzan para revertir el déficit de los Ultimos 3 meses,
por lo menos es un respiro para los trigos y destraban
las siembras de maiz en las zonas mas beneficiadas por
las lluvias. A esta situacion se le agregan nuevos
prondsticos de lluvia para el préximo domingo que
refuerzan las reservas hidricas de cara a la siembra de
maiz. Los siguientes mapas muestran el acumulado en
lo que va en el mes de septiembre y como se
encuentran las reservas hidricas del suelo actualmente.

Escenario probable para la campaiia gruesa 2018/19
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Precipitaciones acumuladas en los meses de abril ymayo para localidades de la zona
niicleo de Argentina
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RESZRVA espera un Nifio débil en el proximo trimestre
Agua Util ExcsswA. hay que tomar conciencia de que el sector va
AuuulebI hacia una mayor vulnerabilidad productiva. “No
hay que olvidarse que los efectos de las
= anomalias climdticas se hacen mds frecuentes e
intensos por el efecto del cambio climdtico”,
concluye.

OCOMMODITIES

El trigo disponible despeg6 en la
semana
FRANCO RAMSEYER - EMILCE TERRE

czaun [l

La brecha entre el trigo disponible y el futuro a
cosecha se duplicé en una semana, al aumentar la
posicion mas cercana en MATBA un 7% mientras
que el futuro diciembre para entrega en Rosario cayé un
Segun los modelos predictivos a mediano plazo, hay un 1% en el interin, de la mano de la escasez de grano para el
calentamiento del océano Pacifico Ecuatorial. Esto empalme de cosechas.
significa que existe una probabilidad de lluvias por
encima de los promedios histéricos en los meses de
verano. La Administracién Nacional Oceéanica y
Atmosférica (NOAA por sus siglas en inglés) pronostica
que se trata de un Nifio débil ya que su probabilidad de
ocurrencia es del 65-70%.

La rapida comercializacion de trigo en la campania
actual deja existencias por menos de la mitad del
volumen promedio de los Ultimos tres afios para
mediados de septiembre. De una oferta total del grano
de 19 millones de toneladas, al 12 de septiembre los
compradores finales del grano (exportadores e
industriales) apenas tienen 2,3 millones de toneladas
disponibles, menos de la mitad de lo que restaba, en
promedio, para comprar a la misma altura del

El Dr. Aiello, por su parte, advierte, qué aunque se

Model Predictions cf ENSO from Aug 2018

10 o | omemicvess @NO €N las Ultimas tres campanas.
— YN AG A NASAGUAD
25 / —STAT AV - NCEP IR
= jva ./ .
IRL CPC e i En relacidn a las exportaciones, a la fecha ya se
anotaron ventas por casi la totalidad del saldo
(3) exportable, superando en casi 10 puntos
< porcentuales el cociente entre compromisos
2 externos y exportaciones del promedio de los
E ltimos tres afios. En relacion a las ventas
E externas de trigo nuevo, a la fecha ya se ha
< comprometido mas del 40% del saldo
™ —054
2 exportable estimado, ratio sin parangén en las
= 9 ) ~
2 swisis et (jltimas campafas precedentes.
N mns
—15 - CPC MRKOY
- o cca P . .
<auars  Como contracara del algido ritmo de
-2 O LRCANET ., . j ,
- —— o rwren exportacion del grano, la molineria esta
TR0 s AU SoN URD N D KM PR mAm Am) teniendo dificultades para abastecerse de
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Trigo 2017/18: Indicadores comerciales del sector
industrial y exportador

Al 12/09/2018 2017/18 Prom 3 2016/17
Oferta total* 19,0 18,7 20,9
Comprastotales 159 - 126 16,2
e 84K ] O7% . 78%
Con precios por fijar 0,6 0,6 0,5

4% 5% 3%

Con precios en firme 15,4 12,0 15,7
96% 95% 97%

Disponible para vender’ 2,3 5,5 4,0
Falta poner precio 29 6,1 4.5

1 Oferta total = Stock al inicio de la campafa + Produccion

? Exclu ve el uso como semilla y otros

Excepto porcentuales, los cifras estan en millones de tonelodas

Fuente: DIyEE /BCR en base o Sec. Agroindustria y Estimaciones propias

mientras que en Cérdoba y Santa Fe fueron de
menor indole, permitiendo sélo un alivio parcial al
trigo que esta encafiando y cercano a espigar
(momento en que define el nUmero de granos).
Los mapas que siguen comparan la humedad de
los suelos de la semana pasada (izg.) con la
clasificacion de la semana actual (der.), graficando
la situacion descripta.

Es importante destacar que el cultivo de trigo pudo
mantener las buenas condiciones durante el
invierno seco porque comenzé la campafa con el
perfil del suelo cargado de humedad. La falta de
agua del ultimo mes provocé pérdidas de hojas y
limita que el cultivo exprese los excelentes rindes
obtenidos el afio pasado. Pese a ello, se sigue
esperando un rendimiento superior a la media
histérica, que en conjunto con la mayor area
sembrada y la buena tecnologia aplicada, aun
permiten proyectar una campafa récord en

cereal de calidad. El procesamiento de trigo pan en
el mes de julio, Ultimo dato disponible, de 470.000
toneladas es el mas bajo para dicho mes desde la
fatidica campafa 2012/13, afectada por una severa
sequia y contaminacion con fusarium. Fuera de
ésta, hay que retrotraerse a julio del 2006 para
encontrar un nivel mas bajo de molienda.

Con lo anterior, el precio del cereal disponible
despegd en la semana, en tanto que el contrato
para la nueva cosecha se mantuvo mayormente
estable. Asi, el futuro mas cercano en MATBA
ajusto el jueves a US$ 223/t, un 7% por encima de
la semana anterior, en tanto que el contrato con
vencimiento en diciembre cay6 un 1% en el interin,
con un precio de ajuste de US$ 190/t al dia jueves.
DE este modo, el diferencial o basis entre el futuro
a cosecha y el contrato mas cercano se duplico en
siete dias, al pasar de US$ (-15)/t a US$ (-33)/t.

En relacién a la evolucion del cultivo en Argentina,
la cercania de la primavera trajo consigo un
cambio de la tendencia seca y fria de los Ultimos 3
meses hacia temperaturas mas calidas e
inestabilidad atmosférica. Desde que comenzé el
mes de septiembre, las lluvias se presentaron méas
intensamente en la provincia de Buenos Aires,

CLASIFICACION DE
FORTE LAY - AIELLO

GEA

CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELC
EN LA REPUBLICA ARGEMTINA
12 de =meptismbre de Z012

GEA
CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELO
EN LA REPLBLICA ARGEMTINA
19 de meptismbre de ZO12

CLASIFICACION DE
FORTE LAY - AIELLO
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Trigo: Porcentaje del saldo exportable ya comprometido al produccion.
20 de septiembre de cada aio
_— BORmercadosenbasea Secretana de propias La condicion del cultivo en el norte del pais es
diferente. Alli las lluvias fueron escasas cuando
- el cultivo estaba espigando y los rendimientos

8% se recortaron, por lo que incluso hay casos de

lotes que se destinarian como cultivo de
cobertura.

60%
En el futuro préximo, afortunadamente los

43%
0% prondsticos a corto plazo son positivos ya que
B campaiia actual . .
se anuncian lluvias de 5 a 20 mm
" Dcampaiia nueva R .
o aproximadamente para las zonas productivas
3%

del pais durante los préximos 4 dias.

216 2017 2018

Pasando la mirada al plano internacional, la
sequia que también afectd a la Unidn Europea en su
ultimo verano obligo a recortar las estimaciones de

oy s, st EmmmmEE  produccion de trigo. Segln reporta Agricensus,

@ Coceral (Confederacion de Federaciones

Nacionales en Europa) proyecta un output de

130 Mt, el segundo valor mas bajo de los

ultimos cinco afos y un 8,1% por debajo de la

produccién de la campafa anterior. Strategie

Grains, en tanto, ya habla de una produccién

europea de 127 Mt. Los paises mas afectados

del bloque serian Francia y Alemania, con gran
pérdida de rindes, al punto que se espera que
en el pais germano la produccidn triguera sea
la menor en una década. En tanto, Reino Unido sufrio el
verano mas caluroso del que se tienen registros, y su
produccién seria la minima en cinco afos.

e 3018

Molienda de trigo en Argentina en julio
por@BCAmercados en base a Secretaria de Agrolndustria En el hemisferio sur, una campana para el

olvido se desarrolla en Australia, donde la
cosecha de trigo seria la menor en una década,

F00.000

600,000

71063 con solo 19,1 Mt. Este dato es proporcionado
S I B R por la agencia Thomson Reuters, que
argumenta que a la prolongada sequia se le
400,000 '
sumaron en este fin de semana heladas,
200,000 romplendq las esperanzas para un repuhte de
la produccién en el oeste australiano, mientras
200,000 que el este se encuentra muy seco.
100000 En Canad4, la agencia Lanworth redujo la
o estimacion para la produccion de trigo

2008/09 2008/10 2010/11 2011/17 2012/13 2013/14 2014/15 2015016 2016717 2017718 | 2018/2019 a 30,5 MT, un 3% por debajo de la
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actualizacién anterior y 1 millén de toneladas por
debajo de lo que se estimé en el Ultimo informe
mensual el Departamento de Agricultura de EEUU. Sin
embargo, este prondstico es mas optimista que las 29
MT que estima StatCan. Las condiciones secas y
calurosas que predominaron en agosto y principios de
septiembre, rapidamente estdn cambiando a un patron
fresco y himedo, que estd complicando los trabajos de
cosecha en las praderas canadienses.

Finalmente, el Ministerio de Agricultura de Rusia volvié
a recortar las exportaciones proyectadas de trigo
2018/19 a 30 millones de toneladas, por debajo de la
ultima estimacion de 35 millones realizada por el
Departamento de Agricultura de EEUU. Este contexto no
hace mas que reforzar las optimistas perspectivas para
la demanda externa argentina en la préxima campana,
contribuyendo a explicar el notable registro de ventas al
exterior tan anticipadamente en el afio.

OCOMMODITIES

Los valores de soja y maiz se mueven a la
par de Chicago
FEDERICO DI YENNO - BLAS ROZADILLA

El precio de la soja y maiz, mas que nunca, se mueven en

Precios de Soja y Maiz diferido - Rosario (MATha)
En ddlares por tonelada
' Var. Sem.  Ultima Var. Anual

sintonia con el mercado
estadounidense. La incidencia que
tiene este pais en los precios, por la
época de cosecha, se suma al conflicto
de China y Estados Unidos y rindes
récord que presionan al maizy
mantiene incertidumbre sobre el

Mes entrega

20/9/2018 13/9/2018 .

terreno entre US$1,7/t y US$5,6/t respecto al jueves 13.
El mayor aumento se dio sobre el precio disponible en
US$5,62/t y el futuro de MATba mayo ganando casi
US$4.4/t.

Este repunte en los valores de la oleaginosa que se
registraron en los Ultimos dos dias viene de la mano de
aumentos en el precio de la soja que se comercializa en
Chicago. El contrato méas cercano gand US$5,8/ty
US$7,4/t el dia miércoles y jueves producto de una
conjuncion de factores. El primer factor comentado por
varios analistas deviene de las compras de oportunidad
luego de que el precio alcance minimos de 10 afios.

El segundo factor que reiteradamente viene marcando
al precio del poroto estadounidense es la incertidumbre
que arroja, al comercio internacional, el conflicto entre
China y EE.UU. La oleaginosa se hundi6 el martes 18
después de que el gobierno chino anunciara que
agregaria 60 mil millones de délares adicionales en
productos estadounidenses a su lista de aranceles de
importacién, en represalia por los gravamenes
planeados por el presidente Donald Trump sobre US$
200 mil millones en productos chinos el proximo 24 de
septiembre. Este hecho hizo que el contrato de soja
mas corto (el de noviembre), que a su vez fue el de
mayor volumen operado, alcanzara niveles de minimos
de diez afios, rompiendo la barrera de los US$ 300/t. En

(USD) sem. (%)

Soja \.

mercado de fa soja. CAC (Pizarra)*  252,6  247,0 4 5,62  — - i4r 0,4%

Soja Moviembre-18 266,6 64,0 4 2,60 — 7 3,9%
Enero-19 270,8 269,14 1,70 — M 4,2%

Los precios negociados por la soja Mayo-19 255,2 250,8 4+ 4,40 — i -2,4%

en Rosario tanto disponible,

contractual como a fosecha, Maiz g

marcaron un repunte en la semana, CAC (Pizarra)* 138,2 134,4 4y 3,72 — 4 1,8%

principalmente sobre los dias Diciembre-18 147,5 151,0 & -3,50 ——u - 2,4%

miércoles 19 y jueves 20. En los Abril-19 146,0 148,5 4 -2,50 — W 1,3%

ultimos 7 dias los valores para las Julio-19 142,3 1438 4 1,50 — g o0,2%

diferentes posiciones ganaron Fuente: Elaborado en base a Reuters. *Convertido a USS con TC BNA Comprador divisa.
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medio de esta escala, en los conflictos
comerciales se espera que haya un "tire
y afloje”. Desde el lado comercial es
China quién tiene mas volumen de
mercaderia con aranceles potenciales.
Lo mas racional seria que el gigante
asiatico comience a reunirse con el
actual gobierno de Trump para “ceder”
en parte a los requerimientos
estadounidenses y resignar parte del
comercio que viene obteniendo antes
de que esta escalada impacte en la
economia china.

El tercer factor citado es la debilidad del
dolar frente a las demas monedas del
mundo (indice ddlar DXY).
Historicamente, un dolar “fuerte” esta
correlacionado con menores precios por
los commodities. A la inversa un ddlar
que se deprecia frente a las demas
monedas indica que los precios de los
commodities en general podrian subir.
El Ultimo factor que incidié
principalmente sobre el aumento del
jueves fue que las exportaciones
estadounidenses semanales se ubicaron
por encima de lo que esperaba el
mercado, indicando que la demanda de
destinos extra-China se mantiene
robusta.

Por otro lado, los precios siguen
marcando un fuerte sesgo a favor del
poroto de Sudamérica. La diferencia del
precio entre el FOB del Golfo de Estados
Unidos y Argentina es de US$67/ty aun
mayor con el precio de Brasil, US$83/t.
La mayor demanda de China por el
poroto de soja, orientada a Brasil,
generd un aumento de los precios del
poroto de Argentina generando una
caida en la diferencia del precio FOB de
los subproductos y del grano sin
procesar (ver linea amarilla y naranja del
grafico adjunto). El atractivo de
exportacién del poroto sin procesar
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USD / Tonelada
g 8888 B
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Argentina - FOB Agroindustria
Estados Unidos
Brasil

Soja: Precio FOB en Argentina y precio en el
mercado de Chicago, EE.UU.

—Soja en Chicago (USD / Tn) =—Soja FOB. [ndice Agroindustria =—Soja Prom. Arg

sl N

A \ | Sequia
! \ A Promedio Afio
: 1 ene-16/jun-18
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Precios de exportacion de Soja en el mundo
En ddlares por tonelada

20/9/2018 13/9/2018 .

387,0 379,0
316,0 311,6
404,2 394,5

—_— R 1%
— 17,38
O i 4,69%

f 8,00
o 4,40
& 9,70

Fuente: Elaborado en base a reuters

~#-Soja Paranagua Brasil
——Soja indice FOB Argentina

520

Soja: Precios FOB principales exportadores

-=-S0ja Golfo EE.UU,
- Poroto Tedrico FOB Argentina (USD / Tn)
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Fuente: El precio Proto Tedrico FOB Argentina se elabora adicionando el 20 % del precio del aceite de
soja de Argentina con el 80 % del precio harina de soja en Argentina.
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Precios de exportacion de Maiz en el mundo

En délares por tonelada

Var. Sem.
20/9/2018 13/9/2018 (USS)

Argentina - FOB Agroindustria 158,0 164,0 Q -6,00
Estados Unidos 154,6 155,4 & -0,77
Brasil 173,2 164,9 f 8,30
Ucrania 158,0 164,0 ) -6,00

Fuente: Elaborado en base a reuters

aumentd en los Ultimos dias con el cambio relativo de
las retenciones (se iguald la retencién al poroto y a los
subproductos). La falta de mercaderia por la sequia
inhibe estas operaciones. No obstante ello, aparecieron
algunos compradores, vinculados a la exportacion,
ofreciendo mejores precios por la soja disponible en las
Ultimas semanas.

Maiz

El precio del maiz local en el mercado disponible
aumentd US$3,72/t en los Ultimos 7 dias, mientras que
los futuros negociados en MATba terminaron en baja.
En este mercado, el precio mantuvo una senda
declinante alcanzando nuevos minimos en los contratos
al dia martes 18. Al jueves 20 de septiembre, los precios
pudieron recuperar terreno, todo esto siguiendo el

Maiz 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

Sem.

Campana

precio que fija el mercado de
Chicago. A pesar de la
recuperacién en los ultimos dias,
la caida semanal de entre
US$1,5/t y US$3,50/t en las
posiciones diferidas de MATba
fue consecuente a los menores
precios de exportacién en el
mundo, salvo Brasil. Este
movimiento de precios estuvo ligado a los vaivenes del
precio estadounidense, siendo que gran parte de la
cosecha en curso del cereal, con rindes que se esperan
récord, inminentemente se abalanzara sobre los
mercados internacionales aplacando los precios.

Ultima sem.  Var. Anual (%)

S 75%
T ¥ -0,4%

En cuanto a los volimenes de comercializacion, la
demanda sigue siendo robusta tanto en Argentina,
como Brasil y EE.UU. En el caso local, la exportacion ya
lleva negocios de exportacién (DJVE) por 18,88 Mt al 12
de septiembre, mientras que el afio pasado, y con una
cosecha mayor, este valor era de un poco mas de 18 Mt.
Hay que tener en cuenta que la diferencia entre
compras y negocios registrados de exportacion se
achicé muy fuerte antes del anuncio de cambios en el
régimen de retenciones. Quedan disponibles para
vender cerca de 13,5 Mt. Por otra parte hay 1,5 Mt de
maiz pendientes de fijacion de
precios.

Al 12f09/2018 2017/18 Pasada ant. P:::I::*'
201718 2016/17

Produccién 32,0 32,0 38,0 30,3
Compras sector exportador 18,55 18,33 20, 66 17,31
Compras totales 18,6 18,3 20,7 17,3
Ratio compras / produccién 58% 57% 545 57%
Disponible para vender 13,5 13,7 17,3 13,0
Falta poner precio
DJVE al 12/09 (1) 18,88 18,87 12,05 -
Stocks exportacion (2) -0,3 0,5 2,61

BCRE sobre estimaciones propias y datos de Ministerio de Agroindustria. Salvo
especificacidn contraria, las cifras estdn expresadas en millones de toneladas.

(1) Declaraciones Juradas de Exportacidn de maiz
[2) DJVE menos compras de exportacion
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PANEL DE MERCA

CAPIT

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 20/09/18

Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable Va_lor al Var. TIR Duration Cupén PI’OXII'HO’
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) 3,985,00 3,84 243% 0,18 9,00% 29/11/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 3.960,00 3,53 4,98% 0,55 6,25% 22/10/2018
0-30 dias 45,06 4534 91199342 60.941.902 543 366 Bonar 20 [A020) 3.990,00 140 7.87% 1,78 §00%  8/10/2018
31-50 dias 837 4252 158.424.848  B6.590.898 1.034 708 Bono Rep. Arg. AAZ1 3.855,00 31,08 801% 2,25  6,88% 22102018
£1-90 dias 43,03 4217 139.906515  115.809.028 867 742 Bono Rep. Arg. A2E2 352000 0,56 897% %92 000  26/1/2013
91-120 dias 40,91 4072 100.854379  97.496.527 579 558 Bonar 24 (AY24) 3.943,00 134 9,09% %50 7% /1172018
121-180 dias 10,15 20,64 130.219.503  103.589.658 73 500 Bonar 2025 3.270,00 617 10,06% 437 575% 181072018
181-365 dias 41,25 4057 234940913 213.308.606 965 1.013 Bono Rep. Arg. AAZ6 363100 2853 825% 539 7.50% 221002018
Total BE4.545.500 678.336.619 4760 4077 Bono Rep. Arg. AZET 3.360,00 1,10 941% 597 0,00%  26/1/2019
MAV: CAUCIONES Discount uss L, Arg, (DICA) 4.930,00 641  9,95% 6,40  828% 31/12/2018
. - ; Discount uSs L. NY [DICY) 5.070,00 432 966% 645  828% 31/12/2018
Plazo Ser;aa;aapmm::r:'loana Semh:::to cmﬂ;ae‘:rloana Se:a::erac;oer::na Banar 2057 3:380,00 629 961% 835 7.63% 181102015
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L. Arg. [PARA) 2.330,00 242 838% 997 133%  30/5/2018
Hasta 7 dias 42,37 55,48 590,398,589  574,765.087 2,642 2.399 Par uss L. NY (PARY) 2.485,00 530 832% 1019 1,33%  30/92018
Hasta 14 dias 39,53 52,84 24,896,153 25.623.211 172 237 Bano Rep. Arg. AA46 308000 510 030 925 7.63% 221072018
Hasta 21 dias 87600 1.143.600 2 2 Bono Rep. Arg. AC1T 3.115,00 383 914% 10,95  6,88% 28122018
Hasta 28 dias 0 0 0 0 EN PESOS + CER
» 28 dias 2443 5489 1,980,540 537163 2 a Bogar 20 [NO20) 240,00 - 11,32% 098  2,00% 4/102018
Total ' ' 617.364.881  602.114.061 2.830 2.642 Boncer 20 [TC20) 143,00 3,62 972% 147 2,25% 28/10/2018
i i Boncer 21 (TC21) 151,50 9,58  671% 2,64 2,50%  22/1/2019
Mercado de Capitales Argentino 20/09/18 Bocon 24 (PR13) 420,00 9,66 7.03% 255 200 15710/2018
Acciones del Panel Principal Discount § Ley Arg. (DICP) 813,00 1292  758% 724 583% 31/12/2018
Retorno Beta PER VolProm Par § Ley Arg. (PARP| 332,00 1649  820% 11,67  1,18%  30/9/2018
Variable Valoral e AR0 3 diario (5 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 475,00 579 891% 11,75 3,31% 31/12/2018
fere | nual lafecha CTMP Sector Emp. Sedor iy EN PESOS A TASA FIJA
MERVAL 3451424 1496 4183 1480 Bono Octubre 2021 (TO21) 85,00 - 33,04% 1,83 18,20%  3/10/2018
MERVAL ARG 3208435 1741 3822 750 Bono Octubre 2023 (TO23) 93,00 - 21,60% 2,96 16,00% 17/10/2018
Bono Octubre 2026 (TO26) 94,50 - 19,31% 3,94 15,50% 17/10/2018

en porcentaje

EN PESOS A TASA VARIABLE

Central Puerto 54615 19,87 89,78 4860 082 032 543 543 1.449.345
Grupo Galida  $10825 2872 3372 -11.85 0,82 082 1425 10,80 3.143.482 Bonar 2013 (Badlar = 2,5%] 10000 632 3907% 038 1171272018
Pampa Energia §5655 19,81 3577 13,33 1,05 048 3626 22,30 1.710.786 Banar 2020 (Badlar + 3,23% 100,90 454 57,03% 0,96 3n2ems
Bco. Valores $658 209 7423 769 079 091 878 588 3.062355 f"’””mzz (Badlar + 2%) 10150 256 5333% 149 310208
YPF 565975 10,18 91,18 5643 1,04 091 1,28 833 108,941 Corte de Cupén durante la semana.
ByM Argentinos  $390,20 1808 134,55 1521 0,00 1,10 - 11,83 191.328 Mercado Accionario Internacional 20/09/18
Petrobras Brasil ~ $21570 4,66 142,91 12613 1,30 0,91 21,92 588 247.99 Retarno
Banco Macro $17855 13,15 1,13 -153% 0% 082 581 10,80 777436 Variable Valor al cierre Afioala  Maximo
Semanal Interanual
Transener §5290 10,67 3495 807 121 121 832 832 636917 _ fecha
Siderar $1670 13,99 37,82 1863 092 086 13,85 19,36 2.215.270 INDICES EEUU.
Com. del Plata $451 973 3463 445 077 048 - 2230 2471176 Dow Jones Industrial 26.656,98 1,95%  18,94% 7,84% 26.697,49
Cablevisién $34380 1625 -1695 -2594 091 0,86 - 1936 38.009 S&P 500 2.930,75 0,91%  16,84% 9,62%  2.934,80
T.Gas del Norte  $6555 2545 31,55 -11,18 1,16 1,10 - 1193 575.644 Nasdag 100 7.569,04 0,10%  2671%  1833%  7.691,10
Cresud $5675 548 7977 3943 077 073 - 3744 178.865 INDICES EUROPA
Tenaris $629,30 3,11 15519 113,32 0,76 0,86 2588 19,36  41.634 FTSE 100 (Londres) 7.460,85 215 271% 285%  7.803,50
T. Gas del Sur 5130,10 13,98 110,86 6452 1,04 1,10 23,87 11,93 400.883 DAX (Frankfurt) 12.397,48 2,25% -1,61% -403% 13.596,80
Edenor §51,25 1714 5842 1202 095 043 2940 1470 600762 IBEX 35 [Madrid) 9.583,20 2,33% 5,93% 459%  16.040,40
Aluar $1995 292 7459 41,04 091 036 1534 1936 1.105341 CAC 40 (Paris) 5.487,66 2,52% 4,18% 330% 694477
Banco Francés $157,50 3696 4204 344 108 048 1550 2230 314210 OTROS INDICES
Dist, Gas Cuyana $ 60,00 9,09 12582 4023 149 145 1132 566 81,409 Bovespa 78.519,18 410% 3,86% 277% 83.317.83
Phoenix GR 511,85 628 -21,78 2344 019 0,00 - 10,80 458,700 Shanghai Shenzen Compaosite §2.797,49 0,04 017 0,15 6124,04
Mirgor $412,70 21,83 2376 -1945 0,67 0,67 101,90 101,90 26344
Loma Megra §7555 17,86 0,00 -11,53 091 036 - 7895  150.245
Telecom Arg $14700 660 5417 1510 0,8 086 7895 78I5  107.348
Metrogas §3985 2793 39,82 1144 141 090 - 2312 136.666
Holcim $60,50 3355 19,97 2001 038 038 1631 1681 79773
superielle $6870 2502 11,75 -3856 1,68 000 1271 1373 1.318.622
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NITOR DE COMMODITIES GRANOS

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 20/09/18
Mercado Fisico de Granos de Rosario 20/09/18 Origen / Producto Entrega 20/9/18 14/9/18 22/917 Var. Sem. Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 20/918 13/9/18  20/917 Var. Sem. Var. Afio TRIGO LS

ARG 12,08 - Up River Cerc, 2752 2731 17554 o8 se8%
PRECIOS SPOT, CACR Mt EE.UL. HRW - Galfo Cerc. 2469 2429 23164 1e%nd 66
Trigo Disp. 8.000 7.920 270t 0% 1963%  geuu. srw - Goifo Cerc. 2182 219,1 10090  04% 4 143
Maiz Disp. 3.250 3.230 23200  08% 4 1263%  Fpasoft - Rouen Cerc. 2378 2337 1o et e
Girasol Disp. 10.000  10.500 5380 % 48 Mt 859%  pus12,5% - Mar Negro prof. Cerc. 220,0 225,0 18509 224 189%
50ja Disp. 9.600 9.720 43008 2% 1233%  pus 12,5% - Mar Azov Cerc. 195,0 200,0 15608  25% 4  250%
sorgo Disp. 4.500 4.900 20008  82%f 1250%  ycR Feed - Mar Negro Cerc, 196,5 202,0 17208 27 f 142
FUTUROS MATBA nueva campg uss/t MAIZ
Trigo dic-18 190,0 1925 & ARG - Up River Cere, 162,4 155,6 14944 4t 8™
Maiz abr-19 146,0 1485”7 Foa7m” BRA - Paranagus Cerc. 1721
Soja may-19 255,2 250,8" e EE.UU. - Galfo Ccerc. 154,6 155,9 156,69 08  -1,2%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con UCR - Mar Negro Cerc, 171,5 181,0 151‘5], 5,2% 4 6,2%
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagdn en zona Rosario. ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara. SORGO

ARG - Up River Cerc. 130,0 130,0 148,0= o0%d -128%
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 20/09/18 :;:: - Galfe Cere 1585 1581 et 0%l 3%
Producto Paosicidn 20/918  13/9/18  20/9/17 Var. Sem. Var. Afio ARG - Up River Cerc. 372,0 31,2 38734 o d 4o
ENTREGA CERCANA USs BRA - Paranagua Cerc. 400,5 393,3 38734 1Emd 34
Trigo SRW Disp. 1925 1733 16534 11,1% 4 165  EEUU.-Gaolfo Cere, 3160 3106 3848 178 a79%
Trigo HRW Disp. 193,6 175,5 1646 4 104% 0 17.6%
Maiz Disp. 13,8 132,4 13784 4@ 0T
soja Disp. 32,4 302,3 sse4 33 d -123%
Harina de soja Disp. 3433 3431 3Ted  omef  1,7%
Aceite de soja Disp. 608,5 604,9 76434 o6%d -204%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul19 204,4 197,8 181,78 33 f 125%
Trigo HRW Jul 19 206,5 193,5 18224 amef 134%
Maiz Sep 18 132,7 138,5 13459 4w d 4%
Soja Nov'18 3124 306,2 se4f  2mF 123%
Harina de soja Dic'18 346,6 3471 a8 ot 14%
Aceite de soja Dic'18 614,2 612,7 7696 03% ¥ -202%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,25 2,28 2598 e d 13,00
Soja/maiz Julful 235 2,20 25t 7Tl 1%
Trigo blando/maiz Disp. 1,39 1,31 1,204 s 157%
Harina soja/soja Disp. 1,10 1,14 0959 324 160%
Harina soja/maiz Disp. 247 2,59 2458 aeef 09
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,29 0,29 0344 o4 d -154%
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TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 20/09/18
. Semana Mes Afo Var anual
Variable Hey pasada pasado pasado (28]
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A” 3,500 BCRA $38312 5$38712 529967 517,276 121,77%
USD comprador BNA $37,600 $38900 529,500 S17,100 119,88%
USD Bolsa MEP $38,244 $40,000 530,138 S$17,294 121,14%
USD Rofex 3 meses 541,199
USD Rofex 9 meses $ 51,000
Real (BRL) 59,13 5947 57,41 §551 6584%
EUR $4376  S4570  §3467 520,61 112,27%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 15-09-2018
Reservas internacionales (USD) 50,008 T 51.214 54,648 51.024  -1,99%
Base monetaria 1.294.255 1.326.242 1.307.873 845236 5312%
Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 28.090 28,520 29,141 18,956 48,18%
Titulos publicos en cartera BCRA 1.835.212 1.707.862 1.507.592 1.185.807 54,76%
Billetes y Mon. en poder del plblico 653.383 664,431 666.394 590,760 10,60%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.602.352 1.614.48%9 1.621.749 1.222.584 31,06%
Depdasitos del Sector Privado en UsSD 26,962 26,984 28.272 24445  10,30%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1.559.227 1.564.081 1.549.457 1.130.273 37,95%
Préstamos al Sector Privado en USD 16.053 16,196 16.461 14079  14,02%
M /2 1.233.183 1.294.348 1.235.046  920.080 34,03%
TASAS
BADLAR bancos privados 4575%  3525%  33,44%  20,63% 25,13%
Call money en § (comprador) 54,00% 57,00% 38,00% 25,25% 28,75%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 42.37% 28,200 25,08% 27,68% 14,60%
LEBAC a un mes 45008  45,04%  45,04%
THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercanal 7,08%  200,09% 45,51% 23,52% -16,44%
COMMODITIES (u$s)
Petrélea [WTI, NYMEX] $71,08  S$6859 567,35  §$50,55 40,61%
Plata 51421 S1416  §1475 51695 -16,19%

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) 20/09/18
Ultimo  Dato Afio

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruta Interno fvar. % a/a) Il Trimestre 4,2 3,9 3,0

EMAE /1 [var. % a/a) jun-18 57 52 48

EMI /2 [var. % a/a) jul-18 0,0 0,0 0,8

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m) ago-18 39 31

Basicos al Productor fvar. % m/m) ago-18 49 43 20

Costo de la Construccion fvar, 3 m/m) ago-18 3.5 0,0 1,1 264

MERCADO DE TRABAJO

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

Tasa de empleo (3] Il Trimestre 419 424 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 uSs) jul-13 5.385 5.099 5.293 1,7%

Importaciones (MM uSs) jul-13 6174 5.453 6.041 2,2%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) jul-13 -789 -359 -748 5,5%

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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