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Los Gobiernos recaudan hasta
el equivalente a 5 veces lo que
percibe neto el productor de
soja del Norte y no colaboran
en las pérdidas

JULIO CALZADA - SOFIiA CORINA

Los productores del norte no solo deben
soportar la enorme presion tributaria
actual de Argentina sino que también
deben incurrir en altos costos de flete para
llevar su mercaderia a los puertos, en la
mayoria de los casos en camion. A eso se le
suma la alta variabilidad climatica propia
de la zona y la baja calidad relativa de los
suelos que imprime un riesgo productivo
muy alto a la actividad. En este anlisis se
considera la presion tributaria bajo tres
modelos de produccion: soja de primera en
campo propio a 700 km de Rosario, igual
situacion para un lote en alquiler y
resultado final bajo supuesto de sequia.
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En el primer semestre del aio,
los complejos oleaginosos y
cerealeros representaron el
43% de las exportaciones
argentinas

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE

A pesar de ser castigado con la peor sequia
de los ultimos 50 aios, la agroindustria
mantuvo su liderazgo en las exportaciones
argentinas. Casi la mitad de los délares que
ingresaron al pais por venta de bienes y
servicios fueron originados por cereales,
oleaginosas, y sus productos derivados.
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trigo en el mundo, inventarios
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expectativas de produccion
limitan la baja en Argentina

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Mientras que el trigo duro de invierno en
Kansas cay6 un 5%, en el mercado local la
pérdida se limito al 1% ante escasos
inventarios de grano a la fecha y un ajuste
en las expectativas de produccion para la
préxima campafia por una combinacion de
déficit hidrico, granizo y heladas tardias.
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La super cosecha de Estados
Unidos y la disputa con China
presionaron los precios de los
granos gruesos en la semana

FEDERICO DI YENNO

Con un avance de la cosecha a mas de la
mitad, se comienzan a apilar los stocks de
soja en EEUU. Las posibilidades de que el
destino final de los mismos sea China son
cada vez menos. El mercado de maiz,
también deprimido por rindes récord, sigue
la tendencia de la soja. La dominancia del
mercado estadounidense en esta parte del
afo aplicé la presion bajista en la semana a
la negociacion de los precios locales.
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Comicios para Eleccion de
Autoridades y Asamblea
General Ordinaria

CONSEJO DIRECTIVO BOLSA DE COMERICO DE
ROSARIO ASOCIACION CIVIL

El Consejo Directivo de la BCR convoca a los
sefiores asociados a los comicios y
Asamblea General Ordinaria el dia 29 de
noviembre de 2018.
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Los Gobiernos recaudan hasta el
equivalente a 5 veces lo que percibe neto
el productor de soja del Norte y no
colaboran en las pérdidas

JULIO CALZADA - SOFIA CORINA

Los productores del norte no solo deben soportar la
enorme presion tributaria actual de Argentina sino que
también deben incurrir en altos costos de flete para llevar
su mercaderia a los puertos, en la mayoria de los casos en
camion. A eso se le suma la alta variabilidad climatica
propia de la zona y la baja calidad relativa de los suelos que
imprime un riesgo productivo muy alto a la actividad. En
este andlisis se considera la presion tributaria de un
productor de soja de primera ubicado a 700 km de los
puertos de Rosario que obtiene un rinde normal de 23
qq/h, tanto en campo propio como bajo alquiler. En una
segunda instancia se analiza si este mismo productor sufre
una sequia que reduce el rinde a 13 qq/ha, como muchas
veces sucede en el norte.

Resumen:

a) En un afo normal, con un rinde de 23 qq/ha en campo
propio, el productor —luego de pagar todos los

impuestos- se queda con 100 U$S/ha, mientras que los
Gobiernos se llevan 321 U$S/ha. El Estado —en todas sus
Jurisdicciones- obtiene el triple de lo que percibe el
productor.

b) Siguiendo con el supuesto de este rinde de 23 qq/ha,
pero en campo alquilado, el productor —luego de pagar
todos los impuestos- se queda con 50 U$S/ha, mientras
que los Gobiernos se llevan 266 U$S/ha mds los
impuestos que paga el locador (que en este informe no
hemos calculado). Todos los Gobiernos obtienen el
equivalente a multiplicar por cinco lo que percibe neto el
productor, después de pagar todos sus impuestos, el
alquiler y correr todos los riesgos productivos.

¢) Pero veamos un afo con problemas climdticos donde
el rinde baja a 13 gq/ha. En campo propio, el productor —
luego de pagar todos los impuestos- pierde plata —unos
57 U$S/ha. En cambio, los gobiernos perciben —en
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conjunto- 171 U$S/ha. Uno corre con todos los riesgos de
explotacion y por el clima, pierde dinero. En cambio, los
tres estados —nacional, provincial y municipal- siguen
recaudando. Solo computando retenciones, la
recaudacién es de 135 u$s/ha.

d) En el mismo supuesto de un afio con problemas
climaticos, con un rinde en 13 qq/ha en campo alquilado,
el productor —luego de pagar todos los impuestos y el
alquiler- pierde plata —unos 80 U$S/ha. En cambio, los
gobiernos —en conjunto- perciben 139 U$S/ha mas los
impuestos que paga el locador del campo. El productor
corre con todos los riesgos de explotacion, pagando
impuestos y alquileres y por el clima pierde dinero. En
cambio, los tres estados —nacional, provincial y
municipal- siguen recaudando. Las retenciones se llevan
135 u$s/ha.

En sintesis, cuando el clima viene bien, los Gobiernos
recaudan hasta el equivalente a 5 veces lo que percibe
neto el productor. Cuando el clima viene mal, el
productor pierde plata pero los Estados siguen
recaudando. Con este panorama vemos muy dificil que
se siembre mds en el norte, mdxime con el elevado nivel
que han alcanzado las retenciones. Recordemos que en
todas las provincias del norte del pais se siembran mds
de 2,6 millones de ha de soja.

DESARROLLO DE CASOS:

Caso 1: Lo que sucede en el Norte Argentino a 700
Km del Gran Rosario, en un afio razonable con un
rinde normal de 23 qq/ha en campo propio.

En este caso concreto, si analizamos un productor
duefio de un campo en la zona del NEA que obtiene un
rinde de soja de primera de 23 qqg/ha, el Estado se
queda con 321 U$S/ha. El productor, en cambio, se
queda con 102 u$s/ha de margen neto. Esto significa
que —los gobiernos- participan con el 76% de esa torta
de ingresos del negocio sin asumir riesgos. Una enorme
desproporcion. El Estado —en todas sus jurisdicciones-
obtiene tres veces mas que el productor.

En el cuadro correspondiente se puede ver que la carga
tributaria total (nacional, provincial y comunal)
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tasas del orden del

Cuadro M71: Incidencia de impuestos mas retenciones sobre |a actividad de un productor

agropecuario en zona MEA a 700 Km de Rosario. Soja de primera de 23 qq/ha. Cifras en ussfha

55/65% anual en pesos y
del 7% en délares (los

Campo propio Campao alguilado que tienen carpetas para
1
ngraso bruta de e:mm:ld&ir::?i?fn};asazgs s0ja maya 2019 whs 359/t gig gig acceder a los Bancos). Los
Ingreso de exportacion menas retencianas 586 586 que no tienen sus cuentas
Ingrosa bruta dnlpro-dlmw;nqlaﬁu 580 569 en orden, deben pagar
Costos directos [incluye flate) 384 384
Alquiler ’ 118 entre el 12y 5% en U$S.
Taotal Margen Bruto 205 ar
Gastos de estruciura 21 11
Total Margen Bruto Soja 1ra - Gastos de estructura 184 7
IMPLIESTOS ¥ TASAS Caso 2: ;Cual es la
Impuesto a los débitos y créditos bancarios/Bienes personales/otros 5 5 situacién de los
Impuesto Inmokiliario Provincial ar
Tasa Vial para mejora de caminos rurales G - prOdUCtores que
Impuesta de sellos Baleto de campraventa 0,1 01 arriendan campos en el
PFARGEN METO ANUAL ANTES DE PAGAR IMPUESTO A LAS GANANCIAS 186 72 norte?
Imip. & las Ganancias 0% 44 2

MARGEN NETO ANUAL DESPUES DE PAGAR IMPUESTO A LAS GAMANCIAS

TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR SN SUMAR RETENCIONES

Derechos de exportacidn a pagar por el preductor en soja | estimado con un
FOE oficial de 3530L155/1n)

TOTAL IMPUESTOS A& PAGAR POR EL PRODUCTOR MAS RETEMCIONES

% fimpuestos + retenciones) / ingreses FOB de exportocion
% margen neta del productor/totol impuestas mads rebencianes

Participacion del estado en bos ingresos del negodio

sumando retenciones que afronta el productor
representa cerca del 40% de los ingresos brutos de
exportacién (rinde estimado por valor FOB de
exportacién del poroto de soja). Téngase presente que
la presion tributaria aqui computada es solamente la
visible en forma en directa, ya que el productor y toda
la cadena paga ademas -en forma indirecta- otros
impuestos como los que se aplican a los combustibles,
el IVA sobre el valor afladido, impuesto a los ingresos
brutos por la compra de insumos y otros
bienes/servicios, derechos municipales y comunales, etc.
Todos estos tributos estan dentro de los costos directos
del productor y no los hemos computado en el
presente informe.

Por otra parte, el Estado no asume riesgos, ya que
percibe los recursos fiscales sin importar el resultado de
la actividad productiva. Recordemos lo que sufrieron los
productores en la campafia 2017/18 con la peor sequia
de los ultimos 50 afos, la cual ha dejado a muchos
hombres y mujeres de campo en una situacion
financiera delicada. Por otra parte, hoy deben asumir —
para la nueva campafia- altisimos costos financieros con
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Bajo alquiler la situacion
con un rinde normal de
23 qqg/ha presenta aln
mas desventajas para los
hombres y mujeres de
campo ubicados a 700
km de los puertos del
Gran Rosario. Tienen que
pagar altisimos impuestos y al mismo tiempo afrontar el
alquiler (en este caso se calcula como 20% del ingreso
bruto). Ni que hablar de los elevadisimos costos de flete
camionero para llegar a Rosario. El productor soporta
una enorme carga tributaria total (nacional, provincial y
comunal) que puede verse claramente en el cuadro
correspondiente.

Se puede observar que la participacion del Estado en
los ingresos del negocio asciende a 84% al llevarse 266
u$s/ha mientras el productor se queda con apenas 50
u$s/ha. Estos 50 U$S/ha equivalen a la quinta parte de
lo que percibe el conjunto de los gobiernos (nacional,
provincial y municipal).

La carga tributaria total (nacional, provincial y comunal)
sumando retenciones representa cerca del 32% de los
ingresos brutos de exportacion, ya que el Estado —en
todas sus jurisdicciones-recauda un total de 266 U$S/ha
sobre un valor FOB de exportacion por hectarea de 826
U$S. Pero en la recaudacién total no hemos computado
los impuestos que paga el duefio de campo
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(inmobiliario rural mas Cuadro N*2: Incidencia de impuestos mas retenciones sobre la actividad de un productor
impuesto a las agropecuario en campo en zona NEA a 700 Km de Rosario. Soja de primera de 13 gg/ha. Cifras en
ganancias/bienes uSs/ha
personales). Si Campo propic  Campo alquilado
COmputé ramos estos Ingreso bruto de exportacian (rinde/ha = FOR saja mayo 2009 ubs 3159t) 457 467
. . Retenciones 9% 135 135
tributos, el porcentaje Ingreso de exporiacitn menos retenciones 331 331
seria muy su perior, Ingreso bruto del productor en el afio 3313 233
Reiteramos que la presion Fastas directos 82 332
tributari , tad Alguiler . 6,56
ributaria aqui computada Total Margen Bruto a 5
es solamente la visible en Gastos de estructurs 1 11
forma en directa, ya que Total Margen Bruto Soja 1ra - Gastes de estructura n -7
el productor y toda la IMPUESTOS ¥ TASAS
cadena paga ademas -en Impuesto a los débitos y créditos bancarios/Bienes personalesfotros k] k|
) P .9 Imparesta Inmobiliars Provincial 27 -
forma indirecta- otros Tasa Vial para mejors de camines rurales [ -
impuestos. Impuesto de sellos Boleto de compraventa 0,1 0,1
MARGEN NETD AMUAL ANTES DE PAGAR IMPUESTO A LAS GANANCIAS =57 =80
I, & las Ganancias 308 0 0

MARGEN METO ANUAL DESPUES DE PAGAR IMPUESTO A LAS GANANCIAS

TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR SIN SUMAR RETEMCIOMES 35 3

Caso 3 y 4: ;Qué pasaria

en campo propio si una Derechos de exportacidn a pagar par &l productor en saja (estimado con un FO8
. aoficial de 359155, in)

sequia reduce en el

norte el rinde de soja en

TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR PAS RETENCIOMNES

% fimpuestos + retenciones) / ingresos FOB de exportacion 7% i
13 qq/ha? Perdide que var a sumir ef productor fuss/ha) 57 i

ingresos gue obltiene el Estodoosun cnondo of productor pierde 171 110
En e| escena rio de Sequia, Participacion del estado en los ingresos del negocio

el Estado seguira

percibiendo ingresos aun cuando el productor pierde. Si
el rinde de soja en vez de 23 qg/ha cae a 13 qg/ha, el
productor —en campo propio- pierde 57 u$s/ha, pero
los Gobiernos recaudaran 171 u$s/ha. En el cuadro

campos con suelos de menor productividad que en la
zona nucleo de produccion.

respectivo se observa esta injusta situacion. o
; ; o o COMMODITIES
Los nimeros serian mas rojos aun, si los productores
que sufren la sequia estan alquilando el campo (Caso 4). En el primer semestre del aiio, los
En esta situacion la perdida sube a 80 u$s/ha. Sin complejos oleaginosos y cerealeros

embargo, el Estado —con todas sus jurisdicciones .
9o . _ J > representaron el 43% de las exportaciones
sumadas- seguira saliendo ileso con una recaudacion

de 139 u$s/ha. argentinas

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE
En definitiva, la altisima carga tributaria junto con las
reiteradas adversidades climaticas que padecen en el
norte del pais son factores que atentan con la
sustentabilidad de los pequefios y medianos
productores de la region del NEA. En las pérdidas, el
Estado sigue recaudando; mientras el productor debe

A pesar de ser castigado con la peor sequia de los ultimos
50 aios, la agroindustria mantuvo su liderazgo en las
exportaciones argentinas. Casi la mitad de los délares que
ingresaron al pais por venta de bienes y servicios fueron
originados por cereales, oleaginosas, y sus productos

derivados.
cumplir con todas sus obligaciones y erogaciones. Todo
en un escenario de elevados costos de transporte y
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Valor de los despachos al exterior por complejo exportador No obstante ello, en relacion
. al primer semestre del 2017 y
Primer semestre 2018, en millones de ddlares en el contexto de una aguda
o @BCRmereados en base a INDEC sequia que afects la
g000 % - . .
had produccién de soja y maiz,
8.000 los embarques de
7.000 oleaginosas y sus derivados
6.000 = cayeron un 14,7% en tanto
5000 @ o que los de cereales y
< o z subproductos aumentaron un
4000 L - S 2 15,4% en el mismo periodo.
3.000 Moo
2.000 = B ® Como indicamos antes, en
000 5 5 o4 = = o § - COI’UU!‘]tO los sectores
| l . ; ; -8 A E E oleaginosos y cerealeros
0 originaron entre enero y
&L E OSSP &3@ & P & & @a@ & & | junio de 2018 el 43% de las
0@# @Q‘ ?g-a.ﬁ@&&" < o qz-"o"é;; 3B & ¥ e exportaciones argentinas. Les
&% siguen, en orden de
‘g}u& ﬁ@@ importancia, el sector
& & automotriz con el 12% de los

Una vez mas, los complejos exportadores oleaginoso y
cerealero volvieron a demostrar su notable aporte y
contribucion a la generacién de divisas de la Republica
Argentina, en un contexto de fuertes tensiones
macroecondmicas.

Segun datos oficiales del INDEC, en el primer semestre
de 2018 las exportaciones argentinas ascendieron a
29.822 millones de ddlares, un 5,5% por encima del
volumen registrado a igual fecha el afio pasado.
Clasificando los despachos por complejo exportador, el
ranking fue liderado por los sectores oleaginosos y
cerealeros, quienes en conjunto originaron ventas al
exterior por 12.687 millones de délares, incluso en el
marco de una feroz sequia que diezmd la produccion.
De esta forma, en el primer semestre del afo, los
complejos oleaginosos y cerealeros representaron el
43% de las exportaciones argentinas, una cifra
elevadisima.

1 Asociaciéon de Naciones del Sudeste Asiatico, incluye
Brunei, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Malasia,
Myanmar, Singapur, Tailandia y Viet Nam.
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despachos, mineria con un
9%, petrolero-petroquimico con un 7%. En tanto, las
operaciones originadas por el sector bovino
representan un 6% del total, un 4% el fruticola y un 3%
el pesquero.

En el caso de la soja especificamente, a pesar que la
produccién cayé mas de 20 millones de toneladas
respecto al afio anterior, aln es el nucleo del principal
complejo exportador de la economia argentina. En los
primeros seis meses de 2018 sus embarques totalizaron
US$ 7.558 millones, lo que equivale al 25,3% del total. El
volumen exportado por el complejo, no obstante,
resulta un 15,5% menor a las exportaciones registradas
durante igual periodo en 2017.

Respecto de la participacion relativa de cada uno de los
productos del complejo soja en el total de sus
exportaciones, se destacan las harinas y los pellets con
el 63,8% del total. Los principales destinos para estos
productos fueron la ASEAN, la Union Europea?® y

2 Unién Europea (UE): Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria,
Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia
(incluye Islas Canarias), Estonia, Finlandia, Francia, Grecia,
Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
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"Magreb?® y Egipto”. El 18,7%
de las ventas del complejo
corresponde a aceite de soja,

Exportaciones argentinas por complejo
Primer semestre 2018
Resto

cuyos principales mercados
fueron India, "Magreb y

Egipto” y resto de ALADI4. El Otros complejos®;

biodiesel, por su parte, cnmﬁiln
compone el 7,4% del total y farmacéutico; 1%
su principal destino fue la complejo
Unién Europea. Mientras que pesquern; 3%

los porotos de soja, que
representan un 6,8% fueron
en su mayoria absorbidos por
la demanda china®.

Sector fruticola; 4%

Sector boving; 8%

En los Ultimos afios la
participacion de las
exportaciones de harina y
pellets de soja en el total del

Complejo
Petrolero-
petroquimico; 7%

. . Sector minero
complejo se mantuvo sin
o metalifero y litio
mayores variaciones. La -
L)

exportaciones; 10%

* Otros complejos comprende sectores orticala, forestal, betil, awoola,
tabacalers y migl. Fuente: @BCRmercados en base a INDEC.

importancia relativa de las
exportaciones de porotos de soja, por otro lado,
disminuyd al pasar de 2.294 millones de délares en el
primer semestre de 2015 a 516 millones de ddlares en
2018, mientras que la participacion del biodiesel
aumenté de 153 millones de délares en 2014 a 557
millones de délares en 2018. El aceite de soja, por su
parte, retrocedid 25,4% respecto de su registro del afio
pasado, generando 1.410 millones de ddlares.

Las exportaciones del complejo maicero, por su parte,
es el segundo en importancia de los complejos agro,
son el 7,4% del total y aumentaron un 26% respecto a
igual periodo del afio 2017 incluso en el contexto de
una caida de 6 Mt en la produccion a causa de la
sequia. De este modo, el maiz y sus derivados
constituyen el segmento de los complejos agro que

Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido de Gran
Bretaia e Irlanda del Norte, Republica Checa, Rumania y
Suecia.

3 Egipto y la Unidn del Magreb Arabe: Argelia, Libia,
Marruecos, Mauritania y Tunez.

4 Resto de la Asociacidn Latinoamericana de Integracion
(Resto de ALADI): Bolivia, Colombia, Cuba, Ecuador, Perty
zonas francas.
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mas incremento sus exportaciones en el primer
semestre del afio 2018. Se trata, casi en su totalidad, de
exportaciones de maiz en grano (98,9%) destinadas a
"Magreb y Egipto”, Medio Oriente®, Chile y "Resto de
ALADI".

El complejo triguero, por su parte, represento el 5,3%
de las exportaciones totales durante el primer semestre
de 2018, un 5,2% mas que el afio anterior. El 89,2% de
las exportaciones del complejo correspondieron a trigo,
excluidos duro y para siembra, y el 10,8% restante
correspondid a otras exportaciones de trigo. Los
principales mercados para el trigo argentino fueron el
MERCOSURY, la ASEAN, “Magreb y Egipto”, “Resto de
ALADI" y Chile.

> Incluye Hong Kong y Macao.

6 Medio Oriente: Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos Arabes
Unidos, Iran, Iraq, Israel, Jordania, Kuwait, Libano, Oman,
Qatar, Yemen, Siria y Palestina.

7 Mercado Comun del Sur (MERCOSUR): Argentina, Brasil,
Paraguay, Uruguay, Venezuela y zonas francas de Brasil y
Uruguay.
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Exportaciones argentinas por sector, en millones de dalares

2017 2018 [est.) el total (%) 2018/2015 2018/2017

Total exportaciones 28456 27872 28,256 29,830 100% 4,8% 5,55
Complejos agro 12682 14,211 13,598 12,7047 42, 7% 0,5% -6, 3%
Sector oleaginoso 94640 1044 6792 2.361 28,0% -11,7% -14,7%
Complejo soja 8.7E2 ©9.284 E.341 7.553 50,45 -13,9% -15,5%
Harinas y pellets de soja 4455 4.822 4,732 4,522 57T 8,2% 0,8%
fceite de soja 1.714 2114 1,890 1410 16,9% -1% 7 -5 4%
Biodigsal 153 422 557 357 6, 7% 264,1% 0,0%
Paratos de soja 2284 1740 1,529 6 6.2% “TT5% -5, 3%
Otras exportacionss de soja 167 las 183 252 3,0% 50,95 37, 7%
Complejo girasol 327 509 410 403 4,9% 15,1% -0,2%
Complejo mani 35 43¢ 3 333 4,0% 5.7% -1, 2%
Complejo alivicala 45 %] ] 62 0, 7% 37.8% -17.3%
Sector cerealero I3 7 3800 A6 55% 36,5% 15,4%
Complejo maicero 1.910 1.962 1.748 2,004 26,45 15,45% 26,1%
Complejo triguera E37 1.311 1.501 1.585 19.0% B94% 5,6%
Complejo cebada 355 544 455 519 6,2% 31.4% 14.1%
Complejo arrocero 1 1M 96 Fis 0,9% 11.3% -17, 7%
Complejo automotriz 3317 2500 2896 3550 42.5% 7,0% 22,65
Sector minero metalifero y litio 2302 s 38 2706 32.4% 12,7% 15, 7%
Complejo Petrolero-petroguirmios 1619 1146 1319 2173 26,0% 34,2% B, T3
Sector boving 1506 1375 1368 1718 21,3% 18,1% 30,0%
Sector fruticola 1037 1032 1001 1076 12,9% 3,8% b, 4%
Complejo pesquero GB0 744 857 978 11,7% 48, 2% 14,1%
Complejo farmacéutico 48} 557 M8 411 4,9% -14,7% -1,7%
Sector horticola 235 174 430 i a45% 5a,1% -14,8%
Complejo forestal s I ¥ A ELiF) 3,7% -41,4% 3,0%
Complejo textil M2 M2 M 22 2,9% 14, 2% 17,55
Complejo avicola 88 127 154 148 1,8% -H,3% -3,9%
Complejo tabacalero 57 130 114 143 1,7% 150,9% 25,4%
Complejomiel o5 92 a7 93 1,1% -3,1% -4, 1%
Resto exportaciones 61 300e 3144 g4 37.0% -15,0% -1,6%

Mota: los totales por suma puseden no coincidir por redondeo en las cifras parciales.
Fuenie: @BCRmMercados en base a INDEC

Perspectivas segundo semestre 2018 Efectivamente, durante los primeros tres meses del
segundo semestre de 2018 algunos de los
El valor de las exportaciones de los complejos agro componentes claves de los sectores oleaginosos y
durante la primera mitad del afio es sélo un 6,3% cerealeros argentinos sufrieron una sensible caida en
inferior al valor registrado el afio pasado. Es de esperar, sus despachos al exterior. Asi, las exportaciones del
sin embargo, que las ventas al exterior se contraigan en complejo sojero entre julio y septiembre tuvieron una
el segundo semestre de 2018, reflejando asi los caida interanual del 25% en ddlares; pasando de 4.747
menores volimenes de granos obtenidos esta campafa millones de dolares en el tercer trimestre de 2017 a
producto de las duras adversidades climaticas. 3.580 millones de dodlares en igual periodo de 2018. Los
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) . Prapietario: Bolea de Comercio de Rosario
% DIRECCION Director: Dr Julio A. Calzada
YL DE INFORMACIONES Cérdoba 1402 - S2000A8WV Rosario - ARG
Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
CR o iyee@bercom.ar - www.ber.com.ar
W@ECRmercacdos

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



BOLSA
DE COMERCIO
DE ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1881 - VIERNES 26 DE OCTUBRE DE 2018

despachos de poroto de soja en particular sufrieron la
caida mas abultada dentro del complejo, retrocediendo
un 92% respecto del afio anterior; en 2018 se
registraron exportaciones por 72 millones de dolares
mientras que las del afio pasado ascendieron a 935
millones de dolares, indicando una marcada caida. El
aceite de soja y el biodiesel también perdieron terreno
con caidas del 20% y el 23% respectivamente; las
exportaciones de aceite de soja pasaron de 1.078
millones de dodlares en julio, agosto y septiembre de
2017 a 857 millones de dodlares en igual periodo del
corriente afo, mientras que los despachos de biodiesel
fueron de 260 millones de délares en 2017 y 201
millones de ddlares en 2018. Por su parte, las
exportaciones de harina/pellets de soja, fueron el rubro
gue se mantuvo mas estable dentro del complejo, en
torno a los 2.400 millones de ddlares, con una variacion
interanual negativa de sélo 1%. Si se analizan los
cambios interanuales del complejo sojero medido en
toneladas, la caida de las exportaciones del sector es
maés profunda, del orden del 32%.

Los despachos al exterior del complejo maicero, otro de
los cultivos més afectados por la sequia, ascendieron a
1.268 millones de délares julio, agosto y septiembre de
2018, ubicandose un 3% por debajo de las
exportaciones en el mismo periodo un afo atras, que
fueron de 1.306 millones de dolares. La caida de las
exportaciones de maiz en grano, por su parte, fue del
4% pasando de 1.268 millones de ddlares en 2017 a
1.222 millones en 2018. Sin embargo, al medir estas
variaciones en toneladas exportadas, la diferencia
interanual cobra mayor importancia: la caida en
toneladas tanto de las exportaciones de maiz en grano
como del total del complejo fue del 17%.

Finalmente, los despachos del complejo triguero en el
tercer trimestre de 2018 fueron de 437 millones de
dolares, con una caida del 2% respecto a igual periodo
un afio atras, cuando alcanzaron 443 millones de
dolares. Dentro del complejo, las exportaciones de trigo
en grano cayeron un 2%, pasando de 389 millones de
dolares en el periodo analizado de 2017 a 382 millones
de dolares en 2018. Los despachos correspondientes a
la molineria del cereal, que en 2018 alcanzaron los 54
millones de ddlares, se redujeron en un 1% respecto del
registro del afio anterior de 54 millones de ddlares. La
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disminucion de los despachos del complejo triguero
medida en toneladas es del 27%.

Con la mira puesta en la nueva campaia

Los dafinos efectos del revés productivo del agro en la
campana 2017/18 exceden por mucho al sector
primario. La abrupta caida del saldo exportable en los
principales complejos exportadores del pais se traducen
en una menor oferta de délares en Argentina, lo cual
repercutio sobre su valor y, por tanto, sobre la
volatilidad de la macroeconomia en su conjunto.

OCOMMODITIES

Pese a la caida generalizada del trigo en el
mundo, inventarios ajustados y menores
expectativas de produccion limitan la baja
en Argentina

SOFiA CORINA - EMILCE TERRE

Mientras que el contrato de referencia del trigo duro de
invierno en Kansas cay6 un 5% en la semana, en el mercado
local la pérdida se limité al 1% ante escasos inventarios de
grano a la fecha y un ajuste en las expectativas de
produccion para la proxima campaia por una combinacion
de dafios por déficit hidrico, granizo y heladas tardias.

El precio del trigo durante la semana cayd en las
principales plazas del mundo, aunque en el mercado
local la baja fue mas moderada que en el mercado
externo de referencia. En CME Group, el futuro mas
cercano de trigo duro de invierno o Trigo Kansas cayo
un 5% semanal al dia jueves hasta US$ 178,8/t, en tanto
que en MATba la pérdida para el futuro mas cercano
(que expira en noviembre) con entrega en Rosario fue
del 1% hasta 181/t. El contrato local con vencimiento en
diciembre, en tanto, ajusté el jueves a US$ 177,7 en
tanto que por la descarga en enero el precio asciende a
US$ 183,8/t.

El relativo sostén de las cotizaciones locales se sustenta,
por un lado, en el escueto nivel de inventarios de trigo
con el que se cerraria la campana actual y, por el otro,
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en los recortes en la expectativa de produccion a raiz de
los dafios por déficit hidrico, granizo y heladas tardias.
Segun reporté GEA la semana pasada, en la zona nucleo
ya se descontaron 200.000 toneladas a la expectativa de
produccion.

En tanto, en estos Ultimos dias, las temperaturas frescas
prevalecientes en la region evitan que el grano se
arrebate y actla como contrapeso a la aparicion de la
enfermedad de la espiga, o fusarium. En tanto, las
lluvias acumuladas en los Ultimos 10 dias brindaron un
alivio parcial al cultivo. Estas precipitaciones en la fase
de llenado de granos son necesarias para completar el
proceso de manera éptima, pero a esta altura no
consiguen mejorar sustancialmente el rinde dado que el
numero final de granos ya fue fijado. Por otro lado, si
las condiciones virasen repentinamente hacia
una alta humedad, ello favoreceria la
prevalencia de enfermedades.

obtenidos. Segun la bolsa de Santa Fe, los primeros
rindes en los departamentos del norte de la provincia
alcanzaron promedios minimos de 16 a 18 qg/ha 'y
maximos de 29 a 31 qq/ha. Mientras tanto, en el centro
y sur de la provincia de Buenos Aires, los trigos estan
encafiando bajo buenas condiciones generales.

En relacién a las proyecciones globales de oferta y
demanda de la nueva campainia, es interesante observar
las cifras publicadas recientemente por la Global
Agricultural Information Network (Red de Informacién
Agricola Global, o GAIN por sus siglas en inglés)
dependiente del Departamento de Agricola en EEUU, ya
que si bien pueden diferir de las que finalmente
publique dicho organismo en su proximo informe
mensual el 08 de noviembre, de gran impacto sobre los
precios del mercado, si son utilizadas como input
fundamental para su formulacion. De acuerdo al mismo,
la produccién 2018/19 de trigo en Argentina se estima
en 19,5 Mt (incluyendo el proporcional de harina),
ajustandolo en relacién a su informe anterior a causa
del déficit de humedad que afect6 el sureste de
Coérdoba y el suroeste de Santa Fe, al que se le sumoé a
principios de octubre dafios por granizo y heladas.

A su vez, las exportaciones grano equivalente totales se
proyectan en 13,6 Mt. Este nUmero resulta 600.000
toneladas inferior al que public oficialmente el USDA
en su Ultimo informe mensual, como consecuencia del
ajustado nivel de inventarios con el que se arrancaria la
nueva campafia. Sin embargo, incluso con esta

Estimaciones GAIN - USDA para el trigo en Argentina

2016/17 2017/18 2018/19
, . . Area cosechada 5,56 5,80 6,00
Para la zona nucleo, los prondsticos anuncian o
acumulados promedios de 15 a 20 mm aunque, Stock m'_‘i'al 0,82 0,25 0,80
de manera puntual, esos registros podrian R = = L
llegar a superarse. En cuanto a las Oferta total 19,2 18,75 20,31
temperaturas, se espera que se presenten en Consuma domestico 215 213 2,80
aumento con el transcurso de la semana, con Forraje y residual 0.05 0.05 o1
valores que lentamente se iran acomodando a Alimento, industria y semilla 5,1 57 57
marcas cercanas a los niveles normales para la Exportaciones 13,83 12,20 13,60
época del afio. Demanda total 18,08 17,95 19,40
Stock Final 0,25 0,80 0,91
En tanto, en el norte del pais las cosechadoras  stock/Consumo 1T ass 5%
avanzan con una mejora de los resultados Fuente: DIyEE - BCR en base ol Global Agricultural information Network del USDA
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siembra dudas por el
abastecimiento desde el Mar
Negro en la segunda parte de su
campafia comercial, cuando
debe entrar la cosecha argentina.

En lo que respecta al panorama
global, recientemente el Consejo
Internacional de Cereales
actualizé sus proyecciones
dando cuenta de una produccion
mundial 2018/19 de 729 millones
de toneladas, 12 Mt por encima
de lo esperado en el reporte del
mes pasado. El ajuste se debe
enteramente a un aumento en la
cosecha esperada para China, de

2015 _

2016 IEE—
2017 EE———
2018 —

= .
R modo tal de igualar las
[ B o | N ~

correccién a la baja en la demanda para exportacion las
ventas al exterior auin resultan 1,4 Mt superiores a las de
la campanfa anterior manteniendo la relacion
stock/consumo estable en el 5%.

Como mencionasemos, ademas del ajuste en las
perspectivas de produccion el bajo nivel de stocks de
grano con el que se va cerrando la campafia actual
limita las correcciones bajistas de precio. Segun informa
la Secretaria de Agroindustria, el stock de grano en
acopios, plantas industriales y elevadores terminales de
granos al 30 de septiembre sumaba apenas 1,4 millones
de toneladas, el volumen mas bajo para esta altura del
aflo en mas de 15 afios, sin considerar el periodo 2013-
2014 cuando se interrumpio la publicacion de datos.

En el mercado externo, en tanto, la caida mas abrupta
de los precios en la semana se debid principalmente a
una revisién alcista sobre las proyecciones de
exportaciones de trigo desde Rusia. Segun la consultora
rusa IKAR, estos despachos internacionales podrian
ascender hasta 33 millones de toneladas, medio millon
mas de lo descontado previamente gracias a que la
cosecha resultaria algo mejor a lo que se esperaba.
Ademas, el ritmo de embarques entre julio y septiembre
supera con creces las exportaciones para el mismo
cuatrimestre del afio en los cinco afios anteriores lo
cual, en el contezto de una produccién mas ajustada,
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estadisticas oficiales d este pais.

Sin embargo, incluso con el mencionado ajuste la
produccién mundial de trigo en la nueva campanfa
resultaria un 5% menor a la produccion 2017/18 y el
menor volumen de los Ultimos cinco afos. El consumo
global, por su parte, se mantendria practicamente
invariable en relacion al afio anterior en 740 Mt,
derivandose de ello un ajuste a la baja en los
inventarios mundiales a 262 Mt, un 4,2% menos que el
afo anterior. Sin embargo, lo mas grave es que el stock
cae mas en los principales paises exportadores de trigo,
haciendo temer por el abastecimiento mundial para el
aflo proximo. En efecto, los inventarios combinados de
Argentina, Australia, Canada, Estados Unidos, Kazajistan,
Rusia, Ucrania y la Unién Europea caerian un 21% anual
a apenas 65 Mt, el volumen mas bajo de los ultimos 6
afos.

OCOMMODITIES

La super cosecha de Estados Unidos y la
disputa con China presionaron los precios
de los granos gruesos en la semana

FEDERICO DI YENNO

Con un avance de la cosecha a mas de la mitad, se
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comienzan a apilar los stocks de soja en EEUU. Las
posibilidades de que el destino final de los mismos sea
China son cada vez menos. El mercado de maiz, también
deprimido por rindes récord, sigue la tendencia de la soja.
La dominancia del mercado estadounidense en esta parte
del afio aplico la presidn bajista en la semana ala
negociacion de los precios locales.

Hasta US$ 8/t perdio la soja en la semana en el
mercado de referencia de Chicago siguiendo el mal
desempeiio exportador de los Estados Unidos. Los
negocios externos de este pais, se reportan debajo de
las expectativas, semana a semana. Esto Ultimo sumado
a cancelaciones de negocios anteriores con China, el
principal comprador de soja del mundo, deja una mayor
incertidumbre respecto al futuro del comercio
internacional en el contexto de una guerra comercial
entre ambos paises, sin precedentes.

Esta caida de la soja en el mercado estadounidense
descansa en dos factores principales. El primero recae
sobre los rindes esperados récords, que arrojaria la
produccién de soja mas grande de la historia en los
Estados Unidos. Esta enorme cosecha hasta el momento
no tendria un destino cierto siendo que China, el
principal comprador del poroto, esta buscando
activamente otros origenes y granos sustitutos para
abastecer una demanda creciente de proteina para
consumo animal. Los primeros calculos vaticinaban que
China podria adquirir a Estados Unidos una parte de sus
compras, importando bajo el arancel del 25 %, por el
hecho de que no existe una produccién en el mundo
que pueda sustituir la cuota del mercado
estadounidense. El recrudecimiento de las tensiones
comerciales entre ambos paises y los Ultimos datos de

Precios de exportacién en el mundo
En délares por tonelada

Argentina 380,0 396,0 S+ -16,00 o 2,2%
Estados Unidos 319,5 3264 9 690 o -14,2%
Brasil 407,6 412,7 M 5,10 T— 4 5,35%
Maiz  \f
Argentina 159,0 163,0 3 -4,00 T 6,0%
Estados Unidos 163,8 167,6 3,80 Uiy 9,2%
Brasil 174,6 178,4 J -3,80 — 4 16,4%
Ucrania 159,0 163,0 b -400 T 4 6,0%

Fuente: Elaborado en base a reuters. El valor tomado para Argentina corresponde a los precios
FOB oficiales de Agroindustria.
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Precios de Soja y Maiz diferido - Rosario (MATha)

En ddlares por tonelada

Mes entrega  25/10/2018 18/10/2018  '2'- Sem. ~ Ultima
:  (UsD) sem.

Soja \

CAC (Pizarra)* 241,9 256,2 $ 14,37 T G 44%
Noviembre-18 245,0 262,0 17,00 T 3,7%
Enero-19 253,8 268,0 I -14,20 T
Mayo-19 2443 253,2 I -8,90 T Wl 8,0
Maiz  \(

CAC (Pizarra)* 128,5 132,5 & -4,06 T -4,5%
Diciembre-18 136,0 143,0 3 -7,00 T 4,95
Abril-19 144,0 1446 -0,60 S VA B
Julio-19 139,5 140,5 & 1,00 TN -3,5%
Fuente: Elaborado en base a Reuters. *Convertido a USS con TC BNA Comprador divisa.

negocios de exportacién hace que las esperanzas de
una cuota de mercado sustancial hacia China sean cada
vez menores. Los altos rindes que se estan obteniendo
en maiz también impulsan el precio del maiz a la baja.

Por estas razones, las condiciones coyunturales de los
Estados Unidos incidieron en la caida de los granos
gruesos a nivel internacional y, sumado a ello, la caida
del precio del petréleo habria adicionado sustento a la
baja. La disminucion semanal en el mercado de la soja
internacional fue de entre 5y US$ 6/t para Brasil y
EE.UU respectivamente, y US$ 16 /t para los puertos de
Argentina, trasladandose directamente a la
comercializacion en el ambito local. La mayor caida del
poroto de soja en el mercado argentino se podria deber
a una menor presion compradora de China, luego del
aumento en el ritmo de comercializacion del stock
disponible. La presion habria disminuido ya que a esta
altura los stocks remanentes de la cosecha 16/17 son
minimos. Esta caida en los mercados externos explica
directamente la caida que tuvo el precio de la soja en
pesos (y en dolares) en el mercado doméstico.

Los precios en moneda estadounidense por la soja en
Rosario descendieron méas US$ 11/t en una semana,
siendo que el precio pizarra se fij6 en 8.850 pesos el dia
jueves 25 de octubre. Una caida incluso mayor se
traslado a los contratos de futuros negociados por soja
en MATba para los meses de noviembre y enero
proximo. La disminucion registrada en el contrato de
mayo 2019 fue aproximadamente la mitad, a pesar de
que los precios en el mercado FOB a cosecha también
hayan caido en la misma cuantia que en el embarque
cercano.
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Curva de Spot y Futuros de Maiz MATha (para

Ultimos meses, asegurandose
gran parte del abastecimiento

- . -
cada dla] que necesitan para la campana
~8=24/10/2018 -e=24/0/2018 -e-35/9/2018 en curso y ajustando las
170,00 ; disponibilidades actuales de
165,00 : grano. Por el lado de los .
16000 H vendedores, aquellos que tienen
' — i maés mercaderia esperaran una
155,00 /D'SW;‘E'_': 2?23.-‘08, 5 mejora en el tipo de cambio o en
150,00 ! los precios internacionales del
Disponible 24/09;] o—" e maiz, lo que genera una
145,00 137,47 ; ‘2 ;
i depresién de los precios del
140,00 . . o
./ disponible, disminuyendo
13500 también el volumen de negocios.
120,00 Disponible 24/10;
125,00 128 For soja, los compradores
'@'& SR '@-& 'EJ'& o 2 @,@ & ) "P@ |nd|c§n que es e.scaso eI.vqumen
ﬁ{g\ %\a;(& _&‘-'} Q\? ¥ gﬁ‘ ; g\a;x 4,\"" gf,f" %,k@f* ﬁ,{.}. ofrecido. El precio de soja
¥ T g ¥ v ¥ ¥ ¥ ¥ camara (soja que se destina a
Vencimiento exportacién) cotiza con una

De esta manera, al descender en una menor cuantia el
precio de los granos gruesos a cosecha, la curva de
precios diferidos revirtié su pendiente, generandose un
mercado que indica mayores precios a cosecha que en
la entrega inmediata. Las tasas implicitas en los
contratos a futuro de soja no alcanzan a cubrir el costo
de fondeo en ddlares més los costos de almacenaje,
pero en el mercado de maiz la historia es diferente.

Los precios ofrecidos por el maiz disponible
alcanzaron los US$ 128,5 /t cayendo US$ 4/t en una
semana, mientras que son 4,5 % mas bajos que a igual
fecha del afo pasado. Al dia jueves 26, el precio del
maiz disponible se ofreci6 a $ 4.600/t en la BCR. En el
diferido, la entrega a noviembre se ofreci6 hasta $
4.700/t, diciembre $ 4.800/t. y en $ 4.900/t para enero.
En un momento de escasez de stocks, las puntas
compradores benefician los volimenes en montos de
entre $ 50/t y $ 100/t en el mercado del maiz. Los
precios en ddlares comienzan en las posiciones de
diferido febrero y marzo en US$ 140 y US$ 141/t
respectivamente. Las posiciones que acapararon una
mayor atencion han sido las de disponible en la Ultima
semana. Aun asi, fuentes del mercado informan que
los compradores han sido muy agresivos en los
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prima informada bastante mas

alta que la soja fabrica lo que
tienta a las posiciones vendedoras que pueden
satisfacer los requerimientos de calidad. El diferencial
de precios se explica por un aumento en los precios del
poroto de soja de exportaciéon luego de que China se
volcara a comprar soja en el mercado doméstico en un

Soja 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

Prom ult. 5

afios

Sem. Pasada
2017/18

Al 17/10/2018

2016/17

Produccion campafia 35,0 35,0 57,3 55,1
Compras sector exportador 7.85 7.76 9,24 10,77
Compras Industria 25,11 25,00 29,05 28,04
Compras totales 33,0 32,8 38,3 38,8
Ratio compras/Oferta 94% 94% 67% 70%
Con precios por fijar 7,2 7,3 7,0 43
Ratio por fijar/Compras 22% 22% 18% 11%
Con precios en firme 25,8 25,5 31,3 34,5
Ratio Compras / P. firme 78% 78% 82% 29%

Disponible para vender*

Falta poner precio 9,2 9,5 26,0 20,5
DIVE al 17/10 (2) 2,73 2,44 7,05
Stocks exportacion (3} 5,12 5,32 2,19
Elaboracién propia en base a datos de Ministerio de Agroindustria, INDEC y NABSA. Salve
especificacion contraria, las cifras estén expresadas en millones de toneladas.
* Se debe descontar lo que se destinara a semilla y otras usos en explotacidn.
(2) Declaraciones Juradas de Exportacion de poeroto de soja
(2) Compras sector exportador menos DIVE
{4} Compras industria menos melienda estimada
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Soja: Precios FOB principales exportadores

—+-5Soja Paranagus Brasil
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Fuente: El precio Proto Tedrico FOB Argentina ze elabora adicionando el 20 % del precio del aceite de

soja de Argentina con el 80 % del precie harina de soja en Argentina.

momento atipico (en esta etapa del afo es cuando los
importadores salen a buscar poroto a Estados Unidos).
En contraste, el precio de los subproductos decayé con
el tiempo, (calculado de través del Precio Tedrico FOB)
los que mejord la competitividad de la exportacion de
grano sin procesar. Los envios se registran mas altos en
el ultimo mes, segun se informan en las DJVE.

Todo lo comentado anteriormente se puede observar
en las cifras relevadas por el Ministerio de
Agroindustria. Al 17 de octubre, tanto la exportacion
como las plantas procesadoras llevan adquiridos el 94
% de la cosecha de soja 17/18. Este valor se encuentra
muy por encima de afios anteriores. La DJVE de poroto
de soja se ha incrementado en la Ultima semana en casi
300.000 toneladas. Los que quedan por vender son
solamente 2 millones de toneladas, un valor casi nulo si
lo compramos con otros valores de otras campaiias a
igual fecha.

OEDITORIAL

Comicios para Eleccion de Autoridades y
Asamblea General Ordinaria

CONSEJO DIRECTIVO BOLSA DE COMERICO DE ROSARIO
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ASOCIACION CIVIL

El Consejo Directivo de la Bolsa de
Comercio de Rosario Asociacion Civil
convoca a los sefiores asociados a los
comicios y Asamblea General Ordinaria
que se celebrara el dia 29 de noviembre de
2018 en la sede social de la Institucion
(Cordoba 1402 - Rosario).

COMICIOS PARA ELECCION DE
AUTORIDADES

El Consejo Directivo de la Bolsa de
Comercio de Rosario Asociacion Civil,
convoca a los sefiores asociados a los
comicios que se llevaran a cabo el 29 de
noviembre de 2018, de 11.00 a 16.00
horas. Se procedera a la eleccién, por un
periodo de dos afios, de cinco Vocales
Titulares, por finalizacion de mandato
de los sefiores Angel F. Girardi, Lisandro J. Rosental,
Javier A. Mariscotti, Juan José Semino y Jorge R. Tanoni;
y dos Vocales Suplentes, por finalizacién de mandato de
los sefiores Alberto D. Curado y Hugo A. A. Grassi.
También se elegiran, por un periodo de un afio, tres
miembros titulares y tres miembros suplentes de la
Comision Revisora de Cuentas, por finalizacion de
mandatos de los sefiores José Maria Cristia, Vicente
Listro y Jorge F. Felcaro (como titulares) y los sefiores
José C. Trapani, Enrique M. Lingua y José Luis V.
D’Amico (como suplentes).

Rosario, octubre de 2018

ALBERTO A. PADOAN
Presidente

ANGEL F. GIRARDI
Prosecretario 1°

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario
Asociacion Civil, convoca a los sefiores asociados a la
Asamblea General Ordinaria que se celebrara el dia 29
de noviembre de 2018 a las 18.00 horas, en la sede
social de la Institucion (Cérdoba 1402 - Rosario), para
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tratar el siguiente:
ORDEN DEL DIA

1) Designacion de dos asociados para firmar el
acta de la Asamblea.

2) Consideraciéon de la Memoria, Estado
Patrimonial, Estado de Recursos y Gastos,
Estado de Evolucién del Patrimonio Neto,
Estado de Flujo de Efectivo, Notas, Anexos,
Informe de la Comision Revisora de Cuentas, e
Informe de los Auditores Independientes,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
julio de 2018. Consideracién del destino del
superavit del ejercicio.

3) Consideracién y aprobacion de la gestién del
Consejo Directivo y de la Comisién Revisora de
Cuentas durante el ejercicio finalizado el 31 de
julio de 2018.

4)  Proclamacion de los nuevos miembros del
Consejo Directivo y de la Comisién Revisora de
Cuentas.

Rosario, octubre de 2018

ANGEL F. GIRARDI ALBERTO A. PADOAN
Prosecretario 1° Presidente
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PANEL DE MERCA

E CAPI

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 25/10/18

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

- — cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 18 [AN18) 3.843,00 0,18 2,10% 0,08 9,00% 29/11/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 3.976,94 - -8,10% 0,50 6,25%  22/4/2019
0-30 dias 47,96 43,76 150,382,838 148,158,355 1,033 1,008 Bonar 20 (AO20) 3.665,00 016 872% 175 8005 8/42019
31-60 dias 47,58 43,25 203.258.952  170.497.503 1,487 1,454 Bono Rep. Arg. AAZ1 3.570,63 - 8,50% 2,22 6,88%  22/4/2019
61-90 dias 43,10 45,30 236.213.652  178.660.079 1,353 1,145 Bono Rep. Arg. AZE2 3.376,00 1,23 538% 282 0,00%  26/1/201%
91-120 dias 47,45 43,79 120,502,603 114,930,126 837 813 Bonar 24 (Av24) 3.763,00 063 980% 238 875%  T/11/2018
121-120 dias 45,66 4410 159,625,021 122.733.745 749 635 Bonar 2025 2.893,00 187 1.47% 437 575%  18/4/2019
181-365 dias 15,72 4322 320303262 197.002.759 906 706 Bono Rep. Arg. AAZ6 316200 554 10,55% 541 7.50%  22/4/2019
Total 1.199.296.328  931.982.567 6.365 5.811 Bono Rep. Arg. AZET 3.100,00 098  10,31% 579 000%  26/1/2019
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg. (DICA]  4.330,00 080 11,83% 599 §28% 31/12/2018
. - ; Discount uSs L. NY [DICY) 4,590,00 1,89 10,82% 616  §28% 31/12/2018
Flazo Ser;aa;aapmm::r:'loana Semh:::to cmﬂ;ae‘:rloana Se:a::erac;oer::na Bonar 2037 271,00 386 11.40% 819 7.63%  18/472013
ctual  Anterior nctual Anterior nctual  Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 1.920,00 1,34 10,49% 9,59 1,33%  31/32019
Hasta 7 dias a7.62 4748 668,139,645 648,148,409 2753 2451 Par uSs L. NY (PARY) 2.080,00 146 9,63% 9,87 1,33% 31732019
Hasta 14 dias 45,88 4748 49754929 22,159,562 223 179 Bono Rep. Arg. AAdE 2.952,08 - 9.96% 984 TE3%  22/422019
Hasta 21 dias 16,00 5,00 23.000  2.003.280 2 5 Bono Rep. Arg. AC1T 2.835,00 053  977™% 1015 6,88% 28/12/2018
Hasta 28 dias 0,00 18,368 0 1 0 EN PESOS + CER
» 28 dias 47,38 51.99 1017592 835,130 15 a Bogar 20 [NO20) 242,00 - 12,03% 093  2,00% 4/11/2018
Total 719.858.534 673.136.381 2.994 2.639 Boncer 20 [TC20)* 160,00 3,23 4,208 143 2,25% 2810/2018
i i Boncer 21 (TC21) 157,45 010  T,00% 254 2,50%  2201/2019
Mercado de Capitales Argentino 25/10/18 Bocon 24 (PR13) 224,00 0,93 7.78% 248 2008 15112018
Acciones del Panel Principal Discount § Ley Arg. (DICP) 853,00 277 T.5E% 7,16 583% 31/12/2018
Retorno Beta PER VolProm Par § Ley Arg. [PARP| 346,00 087  813% 11,75 1,18%  31/3/2019
Variable \’;':r'r:' semanal MEE ARoa LT T tor diaio (5 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 505,00 059  87%% 1174 3,31%  31/12/2018
nual lafecha | | dias) EN PESOS A TASA FLJA
MERVAL 2933498 340 523 243 Bono Octubre 2021 (TO21) 86,00 7,50  27,56% 204 18,20%  3/4/2019
MERVALARG 2508245 4,04 512 -1204 Bono Octubre 2023 (TO23) 83,87 1,87 22,77% 310 16,00%  17/4/2019
T Bono Octubre 2026 (TO26) 74,75 - 23,86% 3,85 15,50%  17/4/2019
Grupo Galicia $8685 4,89 1180 -2927 084 083 1143 931 1.129.868 EN PESOS A TASA VARIABLE
Petrobras Brasil ~ $287,05 2,06 213,23 20094 1,30 097 29,04 1027 339.826 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%) 106,55 0,19  64,25% 0,29 11/12/2018
Banco Macro S15660 1656 3127 2580 093 083 851 931 1.237.8%4 Bonar 2020 (Badlar = 3,25% 108,00 218 66,609% 0,83 8/10/2018
Pampa Energia 54505 232 918 172 103 046 281,350 Bonar 2022 (Badlar + 2%) 103,10 1,02 66,87% 143 3/1/2019
Supenvielle §5800 12,62 37,31 4813 1,68 000 10,73 1405 547.569 * Corte de Cupdn durante la semana.
PR §538% 1,90 2391 2778 1,04 057 1,05 1027  93.380 Mercado Accionario Internacional 25/10/18
ByM Argentinos  $343,50 1,45 4866 142 000 1,10 . 923 44751 Retorno
Central Puerto 53295 092 1228 610 082 082 388 388 553460 Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Bco. Valores $526 294 1631 -2621 080 097 7,02 1027 1.842.702 semanal Interanual i g
Transener §40,75 025 -228 -1675 1,18 1,18 15 615 148762 INDICES EEUU.
Aluar §1840 027 5545 3008 086 085 1415 1744 444656 Dow Jones Industrial 24,984,55 -1,56% 7,09% 1,07% 2695181
Tenaris 554290 -7,76 137,85 8403 076 085 2609 1744 18.463 S&P 500 2.705,57 2,25% 5,84% 1,23%  2.940,91
T. Gas del Sur $10065 336 43,04 27,28 1,05 1,10 1847 923 152688 Nasdaq 100 7.016,39 1,409 15,88% 9,695  7.700,56
Cablevisién $28440 059 -30,08 -3962 091 085 - 1744 23254 INDICES EUROPA
Banco Francés §13270 7,89 328 1285 1,13 046 13,06 101.426 FTSE 100 (Londres) 7.004,10 037 5.05% 589%  7.903,50
Edenor §40,50 2,27 588 -1148 093 046 23,23 1162 111.277 DAX (Frankfurt) 11,307,12 2,43% -12,71% 12,47%  13.596,39
Metrogas §3060 049 866 -3200 140 089 - 1857  85.536 IBEX 35 (Madrid) 8.785,20 A17% -1347% -1253%  16.040,40
T.GasdelMote ~ §5030 -500 -1764 -3185 1,16 1,10 - 923 2022 CAC 40 (Paris) 5.032,30 1,65% -6,37% 5,28%  6.944,77
Com. del Plata §362 000 -3025 -2331 074 046 - 1.227.952 OTROS INDICES
Cresud 54225 845 1648 381 074 070 - 3285 4024 Bovespa 84.083,51 0,28% 9,67% 10,05% 88.317,83
Dist. Gas Cuyana § 3940 1,50 2147 -7,92 1,37 1,38 743 372 18214 Shanghai Shenzen Composite 5 2,603,80 0,05 -0,23 0,21 6124,04
Loma Negra §6425 620 000 -2477 09 086 - 6633 45254
Telecom Arg §12350 352 1657 -330 086 08 6633 6633 6149
Siderar §1455 1,75 11,12 340 094 085 1206 1744 733389
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DE COMMODITIES GRANOS

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 25/10/18
Mercado Fisico de Granos de Rosario 25/10/18 COrigen / Producto Entrega 25/10/18 19/10/18 271017 Var. Sem. Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 25/10118 1810118 25M10/17 Var.Sem. Var. Afio TRIGO Ussi

ARG 12,09 - Up River Cerc. 222,0 222,0 1753 = ome it 267%
PRECIOS SPOT. CACR o EE.UU, HRW - Golfa Cerc. 2338 2448 2263 % 45 33%
Trigo Disp. 6.650 7.470 2830 % 0% T 1350% e gy, spw - Golfo Cerc. 208,4 218,5 13458 aeed 13,0%
Maiz Disp. 4.700 4.830 23408 27% 4 100%  [pa sont - Rouen Cerc, 229,3 2291 18,64 o1 263%
Girasol Disp. 8.780 8.050 5550 % 3ot 582%  pus125% - Mar Negro prof. Cerc, 230,0 228,0 195,04 omeft 192%
5oja Disp. 8.850 9.340 44008 52% 4 101,1% gy 12.5% - Mar Azov Cere, 202,0 206,0 1600 % 1@ 263%
sorgo Disp. 3.900 4.000 20008  25%AF S50% g Feed - Mar Negro Cere, 196,5 202,0 18,59 27 83%
FUTUROS MATBA nueva campaii uss/t MAIZ
Trigo dic-18 1777 1840 ¥ 3 ARG - Up River Cere. 155,9 164,9 12728 st 60
Maiz abr-19 144,0 1446 ¥ 04% BRA - Paranagud Cerc, 160,3
Soja may-19 2443 253,2 ¥ 3 EE.UU. - Golfo Cerc. 1638 166,1 15788 e 3%
* Precios pizarra.o estimados por Cdmara Arbitral de C.e'reales de Iflosario para merc.aderl'a con UCR - Mar Negro Cerc. 1715 171,5 163,0 = 0,0% f 5,2%
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. SO0RGO

ARG - Up River Cerc. 130,0 130,0 1450= ome¥ -122%
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 25/10/18 ;:J": - Galfo cerc. 1589 1581 we T osed 47
Producto Posicion  25/1018  18/10/18 2511017 Var. Sem. Var. Afio ARG - Up River Cerc, 3754 398,1 FAd s A 1%
ENTREGA CERCANA Ussit BRA - Paranagud Cerc. 4058 408,4 3468 o s5%
Trigo SRW Disp. 179,0 188,5 160,09 S04 11,9  EEUU. - Golfo Cerc. 319,5 3243 4% 58 140%
Trigo HRW Disp. 178,8 189,1 15938 55f 122%
Maiz Disp. 142,1 146,0 13828 284 28%
Soja Disp. 309,3 3173 5848 254 137
Harina de soja Disp. 3354 3437 4778 3 d 35%
Aceite de soja Disp. 625,9 639,8 7553 % 228 171%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 19 194 1 2027 17634 434 98%
Trigo HRW Jul 19 196,9 2049 17764 3 f 109
Maiz Sep 19 153,4 138,5 15264 104 06%
Soja Nov'19 3335 3173 sg4f 5% 69%
Harina de soja Dic'18 3354 3487 477 % 3ed 35%
Aceite de soja Dic'18 625,9 639,8 75538 22 7%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,18 217 2594 o1 -161%
Soja/maiz Mueva 2,17 2,28 2359 4swd T5%
Trigo blando/maiz Disp. 1,26 1,29 1,169 254 88%
Harina soja/soja Disp. 1,08 1,10 0974 A4 11,8%
Harina soja/maiz Disp. 2,36 2,39 2529 A=l 6%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,30 0,30 0334 1=l 9w
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TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 09/03/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hoy pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3,500 BCRA t Signed In t Signed In t Signed In t Signed In  #{VALOR!

USD comprador BNA t Signed In t Signed In t Signed In t Signed In  #{VALOR!

UsD Bolsa MEP t Signed In t Signed In t Signed In t Signed In  #{VALOR!

USD Rofex 3 meses t Signed In

USD Rofex @ meses t Signed In

Real (BRL) #£VALOR! #[VALOR! #VALOR! #VALOR! #VALOR!

EUR t Signed In t Signed In t Signed In t Signed In  #{VALOR!

MONETARIOS

Reservas internacionales (M USD) #DIVO!

Ease monetaria (M ARS) #DIVO!

Reservas Internacionales Metas /1 #DIvV/a0!

Titulos publicos en cartera BCRA #DIV/0!

Billetes y Monedas en poder del pablico #DIVO!

Depasitos del Sector Privado en ARS #DIVO!

Depdsitos del Sector Privado en USD #DIV/DO!

Préstamos al Sector Privado en ARS #DIVO!

Préstamos al Sector Privado en USD #DIVO!

M 2 #DIVAD!

TASAS

BADLAR bancos privados #HWALOR! #VALOR! #VALOR! #VALOR!

Callen 5 #WVALOR! #VALOR! #VALOR! #\VALOR!

Cauciones en § (hasta 7 dias) 30,61% 25,83%

CPD [x dias)

LEBAC 3 meses #WVALOR! #VALOR! #VALOR! #\VALOR!

Tasa anual implicita FUT DLR Rofex 19,08% #VALOR! #VALOR! #\VALOR!

COMMODITIES

Petrdleo (WTIL, NYMEX] t Signed In t Signed In t Signed In t Signed In

Oro [Londres, UK} t Signed In t Signed In t Signed In t Signed In

Plata t Signed In t Signed In t Signed In t Signed In

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.
12 M; = Biilletes y maonedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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