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La remocion del
escalonamiento arancelario
desincentiva el agregado de
valor de las exportaciones del
complejo soja

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA - FEDERICO
DI YENNO -EMILCE TERRE

La igualdad en las alicuotas de los derechos
de exportacion en los productos de la
cadena de valor de la soja en Argentina
obliga a tributar no menos de 10 délares
mas por tonelada exportada, es decir:
actualmente la harina y el aceite de soja
pagan 100 délares por tonelada mientras
que la soja tributa 90 usd/t. Esto castiga el
agregado de valor en origen.
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La produccion mundial de
Harinas Oleaginosas podria
llegar a un nivel récord en la
actual campana

JULIO CALZADA - FRANCO RAMSEYER

Segun las estimaciones de Oil World, la
produccién mundial de harinas oleaginosas
podria alcanzar un récord en la actual
campaiia 2018/2019 con 359 millones de
toneladas (Mt). Lo mismo sucederia con la
produccién mundial de harina de soja. La
hoja de balance mundial de las harinas
oleaginosas estaria mostrando un
crecimiento del consumo algo superior al
de la produccidn y caeria la relacion “stock
final/consumo”, lo cual daria firmeza a los
precios beneficiando a Argentina. En lo que
va del 2018, la Guerra Comercial EE.UU.-
China deprimid los del poroto, pero la gran
sequia en nuestro pais dio cierto sostén a la
harina..
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La logistica del trigo 2018/19
atenta al volumen y a los
excesos hidricos

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Luego de las lluvias acaecidas en parte de la
region nucleo y centro santafesino - este
cordobés, el acceso a los campos se
dificulta aletargando el examen de las
condiciones de los lotes de trigo y la
recoleccion de aquellos en los que estuviera
planificada esa labor para las tltimas
semanas de noviembre. La logistica de la
nueva cosecha de trigo esta bajo presion
debido a las demoras en la salida del grano
de los campos afectados y en el ingreso de
mercaderia en los puertos, cuando los
compromisos de entrega son voluminosos.
Las declaraciones juradas de venta al
exterior, que se aproximan a 600 mil t en
noviembre y 2 Mt en diciembre, podrian
verse comprometidas si aminora el ritmo
de la logistica.
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Granos gruesos: las lluvias
abundantes llevarian a
resembrar

FRANCO RAMSEYER - DESIRE SIGAUDO

Las abundantes precipitaciones que
afectaron a importantes zonas productivas
a partir del fin de semana podrian forzar el
resembrado de algunos lotes, pudiendo
generar pérdidas de USS$ 78/ha a los
productores afectados. Las compras
domeésticas de soja nueva se ubican por
debajo de las del afio pasado a la misma
altura del afio, mientras que en el caso del
maiz resultan superiores. Todo esto en un
contexto en el que podria registrarse un
récord en la producciéon mundial de soja.
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La remocion del escalonamiento
arancelario desincentiva el agregado de
valor de las exportaciones del complejo
soja

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO -
EMILCE TERRE

La igualdad en las alicuotas de los derechos de exportacion
en los productos de la cadena de valor de la soja en
Argentina obliga a tributar no menos de 10 délares mas por
tonelada exportada, es decir: actualmente la harina y el
aceite de soja pagan 100 ddlares por tonelada mientras que
la soja tributa 90 usd/t. Esto castiga el agregado de valor en
origen.

Resumen Ejecutivo

Se considera que, en base al andlisis realizado, la
eliminacién del escalonamiento arancelario en el
complejo sojero es una medida que no alienta la
industrializacién de productos agropecuarios ni favorece
el ingreso de los productores agropecuarios. Nuestros
principales competidores y los paises de destinos de
nuestras exportaciones protegen el agregado de valor en
su territorio. Priorizan la utilizacién de su propio
complejo industrial oleaginoso y prefieren, en el caso de
los compradores, importar el poroto de soja sin procesar.
El escalonamiento arancelario de los derechos de
exportacion del complejo soja de Argentina permite
neutralizar y/o equiparar parcialmente las politicas
proteccionistas de los paises importadores y
competidores. La harina y el aceite de soja tienen mds
destinos de exportacion que el poroto sin procesar (Unico
comprador China), lo cual disminuye los riesgos de no
poder colocar nuestras producciones en el mundo y
brinda mayor estabilidad a las exportaciones nacionales,
considerando que la harina de soja es el producto mds
importante de la balanza comercial argentina con casi
10.000 millones de dédlares. Argentina viene perdiendo
participacion en la molienda mundial de soja. El
restablecimiento del escalonamiento arancelario
ayudaria a aumentar la industrializacién y mejorar
nuestra participacién en la molienda global. El conflicto
comercial entre EE.UU. y China traccionarda mds las

2/23

DIRECCION
DE INFORMACIONES

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

compras de nuestro poroto de soja a China a expensas y
en perjuicio de la industria de molienda y de la
estabilidad de precios para los productores de Argentina.
Por otra parte, hace crecer a la industria oleaginosa de
nuestros competidores (EE.UU.) y la de paises clientes de
Argentina, en perjuicio de la nuestra. La falta de un
escalonamiento arancelario local aumenta el efecto
negativo de esta situacién en el mercado internacional.

La igualdad en las alicuotas de los derechos de
exportacion en los productos de la cadena de valor de la
soja en Argentina obliga a tributar un mayor derecho de
exportacion en términos absolutos a las exportaciones de
productos industrializados versus la exportacion de grano
tal cual, castigando asi el agregado de valor en origen.

La industria procesadora de soja permite
desestacionalizar las ventas del poroto y de las
exportaciones del complejo. Las exportaciones de harinas
y aceites dan una mayor estabilidad al mercado de
cambios de la Republica Argentina al proveer divisas con
una mayor estabilidad a lo largo del afo. La industria
oleaginosa argentina le permite al productor colocar
mejor el grano afectado en su calidad por problemas
climdticos (brotado o dafiado). Fomentar la exportacion
del grano sin procesar puede hacer que el hombre y la
mujer de campo tengan en el futuro mayores dificultades
para vender el grano dafiado o sufrir un castigo
significativo en el precio por cuestiones de calidad.
Argentina necesita retomar el sendero de una politica de
industrializacién de exportaciones, particularmente en el
mayor complejo industrial del pais. Por eso resulta
razonable rectificar esta politica de primarizacién de
exportaciones.

Articulo completo

Entre agosto y octubre del 2018, el Gobierno Nacional
tomo varias medidas relacionadas con la exportacion,
tales como la reduccién de reintegros a distintos
sectores exportadores, el incremento de los derechos
de exportacién o retenciones y la desaparicién del
escalonamiento arancelario en la exportacién de los
productos del complejo industrial soja. Si bien es
comprensible la necesidad del Gobierno Nacional de
reducir el déficit fiscal, en un momento en el que hay
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una escalada del proteccionismo a nivel
internacional es factible que las medidas

Como quedarian las alicuotas efectivas de DE y reintegros a la exportacion de los
principales productos agroindustriales para la época de cosecha (mayo de 2019)

citadas tengan efectos negativos sobre aquellas Esquema anterior Esquema vigente
producciones que tienen por principa| destino Producto Alicuota  Alicuota  Resultado  Alicucta  Alicuota  Resultado  Aumento
s . . DE RE L[ fectiva DE RE eto
la exportacion, pudiendo llegar a retroalimentar nelo  clediw !
| lativa de of de do| Trigo 0% 0,0% 88% 8,8% 8,6%
a escasez relativa de oferta de ddlares con Matz 0% 0.0% £8% g8% 5.8%
relacion a su demanda generando tensiones en  seia 21,5% 21,5% 26,8% 26,8% 3,3%
L Acelte de soja 18,5% 18,5% 26,8% 26,8% 8,3%
el mercado cambiario. Pellets de soja 18,5% 18,5% 26,8% 26,8% 8,3%
Diferencial 3,0% 0,0%
. , Girasol 0,0% 0,0% £8% E,8% 5,8%
En el cuadro siguiente se muestran las alicuotas  aceite de girasol 0,0% 25%  -2,5% 6,6% 0,5% 6,1% 8,6%
: ‘2 Expeller de girasol 0,0% 2,5% -2,5% 6,65 0,5% 6,1% B,6%
efectivas de derechos de exportacion y los feroncial 2% 2%

reintegros para algunos de los granos y sus
productos que estarian vigentes para mayo de

2019, época de cosecha para los granos del 05/11/2018.

Elpborocidn de la Direccidn de informociones y Estudios Econdmices. Notes: DE comesponde o derechos de exportedidn; RE
comesponde o reintegros o lo exportacian. 1/ Lo aliceota efective de derechos de exportocion pom Mayo de 2019 se
vaitula sobre lo base del precio de ajuste DIROS2018 (§ 45,45 /USS) comespondiente o lo operotoria de futuros de ROFEX

gruesos de la campafa 2018/2019. Como

puede verse, la alicuota de retenciones para los
principales productos del complejo sojero estaria
cercana a 27% (soja en grano, pellets y aceite), en vista

Evolucidn de la capacidad de procesamiento activa de semillas oleaginosas

grava con una alicuota comparativamente mayor a la
materia prima en relacion a los subproductos obtenidos
de su procesamiento, naci6 con el objetivo de
“favorecer la competitividad de los derivados de la
molienda en el mercado internacional,
en detrimento de las exportaciones de
grano”i. A renglén seguido de esta

ARGENTINA - .

Capacidad terica de aseveracion, que surge de un trabajo en
43,800 58000 64000 G754 132018 206331 198.691 . . . e

RIRESSAMIBNIO (YEE] T €1 UE INTEIVIENEN Organismos publicos,

Varieldn 1990 o 2017 (t/dia) 150,891 . .

Variacide poreentu) se%  10S autores del mismo estudio agregan

GRAN ROSARIO (UP RIVER PARANA) que "éste constituye uno de los

Capacidad tedrica de I ial I d llod

orocesamiento (¢/dia) 0800 272100 4w 62Ese w2400 159500 170 elementos esenciales en el desarrollo de

Variacién 1530 a 2017 4/dio} 13285  |a industria aceitera y de las

Voriaeion porcentual 2% exportaciones de aceites y harinas.”.

Fuente: Div. infarmanon v Eehedios Ecandmicas 6 ko Bedea de Camencia de Rasara en base @ J I Hinrchsen v relsvamizntos propias

que se ha eliminado el escalonamiento arancelario.

La existencia de ese escalonamiento en los
derechos de exportacion en los productos de
los complejos oleaginosos, y particularmente
del de soja, ha sido una constante en la politica
agroindustrial argentina, habiendo sido
implementado en forma sistemética en nuestro
pais por parte de varios gobiernos. Es
indiscutible que los derechos de exportacién
han sido y son instrumentos de politica
desalentadores de la produccién, prueba de
ello es el significativo salto productivo en
cereales una vez removido dicho tributo a fines
de 2015.
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Evolucion del escalonamiento arancelario de derechos de

exportacion en los productos del complejo soja
@BCRmercados

==Aceite crudo s/Poroto
—Harina y/o pellets s/poroto
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El notable éxito obtenido por Argentina en el desarrollo importado), siendo esto Ultimo una practica comercial

de su complejo industrial oleaginoso a partir de 1990 habitual en los paises compradores. La Unica forma de

certifica claramente la importancia del escalonamiento reducirlo es mediante la Organizacion Mundial de

arancelario, entre otros factores. En 1990 la capacidad Comercio -OMC- (actualmente, esta trabada la

de procesamiento de semillas oleaginosas en todas las negociaciéon de la Ronda de Doha) o mediante acuerdos

fabricas aceiteras argentinas era de 48.800 de libre comercio. Sin embargo, el MERCOSUR recién

toneladas/dia (t/dia), mientras que para el afio 2017 estéd retomando la agenda de negociaciones y se estima

habia alcanzado las 200.000 t/dia. Un crecimiento del que esto va a demandar no menos de cinco afios para

310 % en veintisiete afios. Esto significa que la obtener algun resultado concreto.

capacidad actual es equivalente a multiplicar por 4 la

capacidad de procesamiento que existia en 1990, todo Se considera que, en base al analisis realizado, la

un hito en la historia de la industria argentina (ver eliminacién del escalonamiento arancelario en el

cuadro adjunto). complejo sojero es una medida que no alienta la
industrializacién de productos agropecuarios ni

La realidad es que el escalonamiento de las alicuotas de favorece el ingreso de los productores agropecuarios.

derechos de exportacion ha ido disminuyendo en A continuacion se brindan algunas de las razones

Argentina a lo largo del tiempo, tal como lo muestra el identificadas para arribar a la anterior aseveracion.

gréfico adjunto para el caso particular del complejo

soja.

Al 1° de agosto de 2018 la alicuota de Tabla 1. Escalonamiento arancelario a la importacion que enfrentan los productos
derechos de exportacion del poroto de  de la industria procesadora de soja exportados desde Argentina

soja era 26 %, mientras que harinas y Conoapto Exportaciones 2017 Aranceles de importacién
aceites tenian una alicuota de 23 %, por Toneladas I% del total Aceite SOLA | Harina SOJA | Grano S0UA
. . SOIA

lo cual el escalonamiento arancelario

dia a3 % China 6.603.283 89 9% 5% 2%
ascendia a 5 7. Egipto 506.530 7 0% 5% 0%

Estados Unidos 26.103 1 13,10% 0,45 ¢/kg 0%
Una de las principales razones que HARINA DE SOJA
justifican la permanencia del UE —— a1 3,2%/5,1%/ 0% 0%
. . 6,4%/9,6%

escalonamiento arancelario de A%/3,

L. . vietnam 3.913.031 14 5%/15 0%,/2% 0%
exportacion implementado en Argentina | . —— 10 - 0%//5% 0%
para el complejo soja es la de Malasia 1.369.215 5 5% 0% 0%
constituirse en una herramienta para Argelia 1.191.354 4 59%,/15%,/30% 5% 5%
contrarrestar las medidas Egipto los2.083 4 o 5% 0%

- . Turguia 974,898 3 0%,/5%,31,2% 5% 0%
proteccionistas existentes en aquellos
T Australia 850,631 3 4% 0% 0%
paises importadores que fomentan la Irén 779,553 1 20% / 26% 0% 5% [ 10%
industrializacién en su propio territorio, Filipinas 602.105 2 7% 1% 1%
imponiendo barreras arancelarias Arabia Saudita 534.227 2 5% 0% 0%
crecientes a la entradas de productos Tailandia 496,245 5 1,32 baht/litre 0% 5% +0,25 baht/kg
. . 2,5 baht/lit
derivados del procesamiento. El ) -5 bahtfiitro
; . Sudéfrica 465.403 2 10% 4,95% 8%
escalonamle_nto arancelario de derechos ||, a4513 5 0% / 20% 0% 0%
de exportacién en los paises que ACEITE DE 50JA EN BRUTO
exportan ha servido para contrarrestar Egipto 230.320 5 0% 5% 0%
el escalonamiento arancelario de Irdn 225425 3 20%/26% 10% 5%/10%
. ., Argeli 148,830 3 5%//15%/30% 5% 5%
importacién (mayor arancel de fgetia /15%/
. o Paquistin 86.650 2 7,46%/6,09% 11% 3%
importacién a mayor grado de Malacia 78.263 3 so 0% 0%
industrializacion de producto Fuente: Elaboracidn propia en base o MacMap y dates de Aduanas de los pafses,
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Razén N° 1: Nuestros principales competidores y los
paises de destinos de nuestras exportaciones
protegen el agregado de valor en su territorio.
Priorizan la utilizacién de su propio complejo
industrial oleaginoso y prefieren, en el caso de los
compradores, importar el poroto de soja sin
procesar. El escalonamiento arancelario de los
derechos de exportacion del complejo soja de
Argentina permite neutralizar y/o equiparar
parcialmente las politicas proteccionistas de los
paises importadores y competidores.

En un intento de impulsar el agregado de valor
fronteras adentro, la mayoria de los paises a quienes
exportamos los productos de nuestro complejo
oleaginoso, aplican un arancel de importacion
relativamente mas alto a las compras de harina y aceite
que a los granos. A titulo de ejemplo, la tabla a
continuacién muestra el escalonamiento arancelario a la
importacién que debe enfrentar la industria argentina
de crushing de soja cuando exporta sus productos.

Algunos aspectos para resaltar son:

« China aplica aranceles de importacién diferenciados: 3
% para el poroto de sojay 9 % para la harina y el
aceite de soja. Pero, ademas, ha ido reduciendo la
importaciéon de aceite de soja, llevando a cabo una
politica de sustitucién para aprovechar su propia
capacidad instalada de procesamiento. Este pais es el
destinatario del 89% de la exportacién argentina de
poroto de sojall. La harina de soja aun se esta
gestionando su habilitacion de establecimientos, pero
por el ingreso aun no esta autorizado por China.

« Unidn Europea (UE) aplica aranceles de importacion
que van entre el 3,2% vy el 9,6%, dependiendo del
destino de uso del aceite de soja y si es en bruto o
refinado. Si bien el arancel de importacién para la
harina de soja es cero, la industria de crushing
europeo se ve favorecida por el escalonamiento
arancelario a la importacion en aceites, lo cual
también beneficia indirectamente a la harina de soja
europea, al ser co-productos del procesamiento.
Asimismo, la Unién Europea aplica una norma en la
que establece limites maximos en la existencia de
pesticidas tanto en grano como en aceites, lo que
traba el ingreso del aceite. Esto se debe a que en el
aceite crudo la concentracion del residuo es mayor,
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problema que se elimina con la refinacion.

Vietnam e Indonesia, mercados muy relevantes para
nuestras exportaciones de harina de soja, también
tienen aranceles de importacion mas altos para los
productos de la molienda que los aplicados sobre la
importacion del grano de soja.

Egipto e Iran, mercados relevantes para nuestras
exportaciones de aceite de soja, tienen aranceles de
importacidon mas altos en comparacion al poroto de
soja en al menos uno de los dos co-productos de la
molienda de soja.

En momentos donde el mundo vira a un creciente
proteccionismo, no luce oportuno tomar medidas que
debilitan la competitividad relativa de las exportaciones
argentinas de mayor valor agregado ya que ello
repercute negativamente sobre el nivel de empleo y de
actividad de nuestra Nacion.

Razon N°2: La harina de soja argentina tiene mas
destinos de exportacion que el poroto sin procesar,
lo cual disminuye los riesgos de no poder colocar
nuestras producciones en el mundo y brinda mayor
estabilidad a las exportaciones nacionales,
considerando que la harina de soja es el producto
mas importante de la balanza comercial argentina
con casi 10.000 millones de délares.

Si bien el escalonamiento arancelario de los derechos
de exportacién en Argentina ha provocado polémicas
entre el sector productor y el sector industrial aceitero,
su existencia cimento el desarrollo de este Ultimo y
permitié lograr una mayor penetracién al mercado
global del complejo soja argentino y es responsable de
la fuerte expansion de la produccion de soja argentina.

La evolucion de esta industria sumo literalmente
clientes a la soja que se produce en el pais,
disminuyendo la vulnerabilidad de la oleaginosa -y de la
balanza comercial argentina- en la medida que se abre
el abanico de destinos en el exterior colocando distintos
productos. Esto Ultimo resulta particularmente cierto en
el caso de la harina y/o el pellets de soja, cuyos paises
importadores son mucho mas numerosos que los del
aceite o los del grano de soja, como puede apreciarse
en los tres mapas adjuntosi.
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significativamente la dependencia en
un gran cliente: China. Con la
exportacion de harina —en cambio- se

) obtienen mdltiples destinos. Depender
Vo | Z de China con el poroto puede generar
= una notable vulnerabilidad de la
‘l‘lﬂl . .
toous L bpur balanza comercial argentina y de la
economia nacional como se vera
RESOURCE Oala  4T0HEN 20T CHATHAM H
EARTH Cometrcio global de HARINA Y/0 PELLETS DE SOJA seguidamente.
_:r_::(;u_m-u o ::;-m’mg a ::;:’-muau;munwm X, :v‘u 2
R < Srere L . .
© waran Razén N° 3: Argentina viene
S . . o . 7
N\ perdiendo participacion en la
s . . .
molienda mundial de soja. El
== restablecimiento del
escalonamiento arancelario ayudaria
a aumentar la industrializacion y
mejorar nuestra participacion en la
molienda global.
- Existe una tendencia, que se ha ido
== afirmando en los Ultimos afios, a
S incrementar los volimenes de
procesamiento del poroto en los
EEZ?E““ P Comercio global de ACEITE DE SOJA CRUDO paises de destino, en la medida que
e . p— - econémicamente cierre la ecuacion.
S R AU o PR RO R 2 Esto perjudica a nuestro pais. Si bien
stz < soare . .
© vwesitm Argentina se fue afianzando en el
& mundo como proveedor primario de
" .
productos derivados del
e
e procesamiento de soja, en los ultimos
afios se empezaron a advertir ligeros
retrocesos en la participacion de
Argentina en la molienda mundial de
la oleaginosa, lo cual se nota en el
grafico adjunto.
ae
e o .
SES—— La eliminacion del escalonamiento
e 1 . .
e arancelario no ayuda a Argentina en
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;Argentina pierde lentamente s/hareen el medida que los margenes empezaron a
35% . . ser positivos. Ello resulté
crushing global de soja? particularmente cierto en paises que
EBCRmercados sobre la base de datos de USDA China . . . -
0% tienen capacidad instalada ociosa, como
aquellos pertenecientes a la Union
25% Europea, este de Europa o de varias
regiones de Asia.
20% EE.UU.
El precio de la harina de soja en el
15% T S e 7| mercado de Chicago, en tanto, ha
NS exhibido una caida acumulada -desde
Argentina o .
10% marzo- de un 20 %, mientras que el
UE.o5| aceite cedio un 12 % de su valor en la
59 misma plaza norteamericana. La mayor
India+Rusia| brecha entre el poroto y los
0% subproductos mejor6 sensiblemente el
@e & @ & & @b & o I R R margen bruto de procesamiento
& ép‘?' -\}3’ <§?’v @&\ & égc;;l' 2 @\ @5’*\? g N;SI’0@“@@‘?&@0@‘%@%{\@&@1 estadounidense, con lo que el crushing
BT AT AT AT AT A A de soja de EE.UU. en el segundo y tercer

esta lucha por mantener sus mercados y mejorar su
posicionamiento en la molienda global de oleaginosas.

Razon N° 4: El conflicto comercial entre EE.UU. y
China traccionara mas las compras de nuestro
poroto de soja a la nacién oriental a expensas y en
perjuicio de la industria de molienda de Argentina.
Por otra parte, hace crecer a la industria oleaginosa

trimestre del afio ascendid a 26,4 millones de toneladas,
un récord histérico para este periodo de seis meses. La
mayor oferta estadounidense de harina y aceite de soja
al mercado presiond sobre las perspectivas de las
exportaciones argentinas, afectando negativamente las
posibilidades de colocacién del principal complejo
exportador argentino.

Simultaneamente, al disminuir la colocacién de poroto

de nuestros competidores (EE.UU.) y - . N $ - )
la de paises clientes de Argentina, en Soja: Precio Disponible en US$ y margen de la industria
perjuicio de la nuestra. La falta de un procesadora
escalonamiento arancelario Iocal 200000 EmMargen Industria (Eje Der.] mmDIVE Poroto de Soja  —Margen Exportacion (Eje D:l;.}
aumenta el efecto negativo de esta o
situacion en el mercado internacional. 1.000.000 40
) 0

Desde fines de marzo, al hacerse pdblica | » 800000
la disputa de politica comercial entre E | g

. . . E s00.000
Estados Unidos y China, el precio del = .20
poroto de soja en el mercado de 400,000
referencia de Chicago cayd un 16 %, o
casi US$ 60/t. A su vez, la caida en el 200.000 ‘ ' 1 '
precio del poroto de soja 0 Lol lL] Il I,|.| ull_h 'L.J.JL el
norteamericano favorecié que muchos W A A A A A PR

Mo s UL ob b
paises naturalmente importadores de » o 1};& ﬁq?p' _’@;»‘5” & sﬁa‘P q‘;@ 1}?59’ -:;\':P @;&‘ ,FQ;EJ Sg,‘P
harina de soja empezasen a encontrar e Q'»”‘o Q-\;“" @'@' L a'»’é\ Qv& @:@ & T
atractivo la compra de grano a EE.UU. y Fuente: Elaborado en base a datos de BCR
la industrializacion en su territorio, en la
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de soja estadounidense en China el gigante asiatico
optod por apuntalar la originacion de grano en
Sudameérica. En concreto, terminaria embarcando mas
de 2 millones de toneladas de poroto desde Argentina
en el trimestre septiembre-noviembre, medio millén por
sobre los despachos del periodo equivalente del afio
anterior a pesar que, en el interin, la produccién cayé en
20 Mt. Cabe destacar, ademas, que el volumen de
embarques programados entre septiembre y noviembre
supera incluso las 1,5 Mt despachadas en el trimestre
abril-junio de 2018, plena época de cosecha en
Argentina.

Con la traccion de la demanda china mejoré el precio
del poroto en Argentina, al tiempo que la mayor
competencia desde otros paises afecta negativamente
el panorama de exportacion de los subproductos. La
consecuencia natural ha sido una mejora del margen
bruto de exportacion de soja, en tanto que cay6 la
brecha entre la capacidad tedrica de pago y el precio
del poroto para la industria exportadora, como puede
verse en el gréfico adjunto.

Como puede observarse, la guerra comercial entre
EE.UU. y China mejora sensiblemente las perspectivas
de la industria aceitera estadounidense, lo que en
Ultima instancia genera un perjuicio adicional sobre las
condiciones de la actividad de nuestro complejo

productos industrializados versus la exportacién de
grano tal cual, castigando asi el agregado de valor
en origen.

Si se toman los precios FOB oficiales publicados por la
actual Secretaria de Gobierno de Agroindustria, durante
septiembre y octubre pasado para embarques de soja,
harina de soja y aceite de soja de la nueva campafa
(abril-agosto de 2019) y se toman precios de mercado
para el pellets de cascara de soja para la nueva
campania (se consideran rendimientos industriales de
19,5 % para el aceite; 71,5 % para la harina de sojay 6
% para el pellets de cascara de soja), se advierte que:

1) Si se mantiene la igualdad del derecho de
exportacién adicional dentro del complejo soja en el
12% con un tope de $4/US$, establecidos por el
Decreto 793/18, la exportacion del grano de soja
debe tributar en promedio, en concepto de derecho
de exportacion, 90 US$/t, mientras que si se muele
esa toneladas de soja se debe tributar 100 US$/t
castigando asi, con aproximadamente 10 US$/t el
agregado de valor origen; es decir, en nuestro
propio territorio. En el ejemplo, esos 10 US$/t
representan en un 3 % mas que los productos de la
molienda de soja deben pagar por encima del que
debe pagar la exportacién de la soja tal cual.

industrial oleaginoso, que se suma al
dafio infligido por la eliminacién del
escalonamiento arancelario de
exportacién. El dafio excede al sector
agroindustrial, afectando negativamente
a la economia nacional en su conjunto
por la caida en la actividad econémica,

14

12 -

15 . Mayor derecho pagado por la industria exportadora frente ala
exportacidn de grano paraembarques nueva campaiia

(abrl -agosto 2019) (USS,/1)

10,42

el empleo y el saldo exportable del
producto estrella de nuestra balanza
comercial.

Uss/ft

Razon N° 5: La igualdad en las
alicuotas de los derechos de

s Con Derecho Exp 34UES lodo al complajo S0JA
m=Con Derecho de exp. $¥USS pf Acete/Hanna/Cascara de SOJA
— Promedio con 34058

— Promedio con $3/05S para | ndustria

2 84

exportacion en los productos de la
cadena de valor de la soja en z
Argentina obliga a tributar un mayor
derecho de exportacion en términos o
absolutos a las exportaciones de

03f05f18 10/09f18 17/09/18 24/09/18 0171016 OBf10/18 15/10f/18 22/10/18 29/10/18

8/23

DIRECCION
DE INFORMACIONES

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

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

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

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



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1884 - VIERNES 16 DE NOVIEMBRE DE 2018

2) Sien cambio, todos los productos
derivados de la molienda de soja
tributaran un derecho de
exportacién adicional de 12 % con
un tope de $3/US$, la industria
exportadora de estos productos
seguiria tributando en promedio casi
US$ 3/t de soja equivalente mas (ya
que la exportacion de grano
tributaria en promedio US$ 90/t
mientras que la exportacion de los
productos transformados de esa
tonelada de soja tributarian US$
93/1), pero ese ajuste en el derecho
de exportacién adicional tenderia a
compensar en parte la mayor carga
tributaria que cae sobre el agregado
de valor en origen.

De esta manera, puede aseverarse que no es real la

50

40

20

20

10

Produccion de oleaginosasy capacidad de
procesamientoen Argentina

‘@BCRmercados en base a Secretaria de Agroindustria, 1 Hinrichsen y estimaciones proplas

o tn Cu fe e fo do Yo Yo Yo b T vh T v b wh h
BB EHR BB LB e e % %

m Produccian de oleaginosas (M)

—apacidad tedrica activa de procesamiento |t}

afirmacion de que a igual tasa de derecho de
exportacién entre productos del complejo soja se
equiparan las condiciones de competencia con la

exportacién del grano, ya que los productos con mayor
valor agregado terminan tributando un derecho de

exportacién mas alto en términos absolutos.

Razon N° 6: El crecimiento de la industria sojera
dinamiza la produccion de soja. La desaparicion del

escalonamiento arancelario puede
desalentar —en alguna medida- al
cultivo de soja en nuestro pais al
perder dinamismo la actividad
industrial, principal demandante del
producto.

El desarrollo de la industria oleaginosa
en la Argentina en los Ultimos 40 afos
ha sido sin duda uno de los factores que
ha favorecido el desarrollo de la
produccion de oleaginosas en nuestro
pais y ha estimulado su constante
crecimiento. Esto puede verse en el
grafico respectivo con datos oficiales
anuales.
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La desapariciéon del escalonamiento arancelario puede
desalentar —en alguna medida- el cultivo de soja en
nuestro pais al perder dinamismo la actividad industrial,
principal demandante del producto.

Razon N° 7: La industria procesadora de soja
permite desestacionalizar las ventas del poroto y de
las exportaciones del complejo. Las exportaciones
de harinas y aceites dan una mayor estabilidad al
mercado de cambios de la Reptiblica Argentina al
proveer divisas con una mayor estabilidad a lo largo
del afio.

Compras mensuales promedio del sector exportador
Campanas2014/15 a2016/17, an‘mlllunas de toneladas

EBCRm dos en base a 13 Agr ia
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Compras mensuales promedio del sector procesador
Campanas2014/15 a2016/17,en mlllunas de toneladas

superiores o iguales a 200 mil toneladas
de aceite y de 1,5 millones de toneladas
de harina de soja en la mayor parte de
los meses del afio. Esto es beneficioso
porque impide el colapso de los
sistemas de logistica tanto interno como
en puertos, alcanzando mejores precios
en el transporte maritimo y abaratando
costos logisticos por la menor
congestién, y permitiendo al pais
acceder durante todo el aflo a precios
mas altos para sus exportaciones. Esto
también estabiliza el ingreso de divisas
a lo largo de todo el afio evitando una
elevada concentracién de ventas en un
breve periodo y luego meses sin oferta,
lo que implicaria oscilaciones y

La existencia de una demanda continua de poroto de
soja por parte de la industria a lo largo de todo el afio
(ver gréficos a continuacion), le permite al productor
acceder a mejores opciones de precio y a menores
costos logisticos: los fletes terrestres y fluviales en plena
campafia tienen una enorme estacionalidad,
encareciendo la logistica ante la necesidad de vender
en temporada alta. Sin embargo, teniendo una oferta
maés lineal durante el afio ese flete tendra un costo
promedio mucho mas bajo lo que permitira al

presiones sobre el tipo de cambio. Sin la

industria, la oferta se veria obligada a colocar o vender
gran parte de la cosecha en una ventana de embarque
muy chica (antes de que entre en el mercado global la
produccién norteamericana), lo que acentuaria la baja
estacional del precio en época de cosecha. Este factor
es muy importante para la politica cambiaria y el
equilibrio macroeconémico de la Republica Argentina.

La concentracion de las exportaciones de soja en fechas
cercanas a la recoleccién representa un perjuicio

productor acceder a un mejor precio.
Asimismo, es beneficioso para los
transportistas, ya que mantiene una
demanda continua de sus servicios
durante todo el afo.

P
Ln

M
[=]

Nota: se considera como pre cosecha,
desde el inicio del periodo de siembra
en agosto hasta marzo del afio
siguiente.

=
Ln

Millones de toneladas

1.0
Por otro lado, la industria de la
molienda permite un flujo mas estable —
a lo largo del afio- de las exportaciones
de harina y aceite que lo que sucede en
las ventas al exterior de poroto. Esto
puede verse claramente en los gréaficos
a continuacion. En lineas generales, se
puede afirmar que se exportan cifras

Exportaciones mensuales de poroto de soja de Argentina

Fuente: Elaborado en base a datos del INDEC.

2016 a 2018 - En toneladas
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2016 a 2018 - En toneladas

Millones de toneladas
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Fuente: Elaborado en base a datos del INDEC.
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Exportaciones mensuales de harinade soja de Argentina
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Razon N° 8: La industria oleaginosa
argentina le permite al productor
colocar mejor el grano afectado en su
calidad por problemas climaticos
(brotado o daiiado). Fomentar la
exportacion del grano sin procesar
puede hacer que el hombre y la mujer
de campo tengan en el futuro
mayores dificultades para vender el
grano daiado o sufrir un castigo
significativo en el precio por
cuestiones de calidad.

Esta situacion —la presencia de
problemas en la calidad con grano
brotado o dafado por sequia o excesos
hidricos- ya sucedi6 en las Ultimas
campafias a partir de los eventos
climaticos registrados. Si vuelve a

& \“" \* \'“'

&

econdmico para el pais. En términos de logistica interna,

la concentracién en el tiempo implica grandes
ineficiencias en el uso de la infraestructura (transporte,
puertos, etc.) que combinan periodos de recursos
ociosos con otros de intensa demanda, lo cual a su vez
genera una estacionalidad en las tarifas que perjudica la
ecuacion econdmica de todos los eslabones de la
cadena.

suceder, el precio del productor puede sufrir un castigo
mayor; cuanto mayor dependera del volumen de
mercaderia afectada en su calidad y la escala que
alcance la exportacién de grano sin procesar. Si no hay
una industria que dinamice esas compras de grano
dafado, los perjuicios pueden ser importantes para el
productor.

En este sentido, los productores tienen una alianza

2016 a 2018 - En toneladas

Millones de toneladas
= = = = = = = =
T T - N

2
=)

AT e
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Fuente: Elaborado en base a datos del INDEC.
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Exportaciones mensuales de aceite de soja de Argentina

III il
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comun estratégica con la industria, de
beneficios mutuos, que, ante la falta del
escalonamiento arancelario en los
derechos de exportacién, podria verse
debilitada. De esta manera, es
fundamental impulsar la
industrializacion y la demanda interna
de soja para ese destino.

Conclusiones

En un mundo en el que las politicas
proteccionistas han escalado, los
cambios en el escalonamiento de los
derechos de exportacién reducen
sustancialmente la ventaja competitiva
de la agroindustria y afectan a toda la
cadena de valor de manera negativa.

&
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Argentina necesita retomar el sendero de una politica
de industrializacién de exportaciones, particularmente
en el mayor complejo industrial del pais. Por eso resulta

dio cierto sostén a la harina. Gran volatilidad de precios en
Chicago.

Indicador N°1: La produccién mundial de harinas

razonable rectificar esta politica de primarizacién de

) oleaginosas podria alcanzar un récord en la actual
exportaciones.

campaiia 2018/2019 con 359 millones de toneladas

: ) > . ) (Mt)
i Secretaria de Programacion Econémica, Secretaria de

Agricultura, Ganaderia y Pesca, Instituto Interamericano
de Cooperacién para la Agricultura. (Octubre de 1993).
“Estudio de competitividad agropecuaria y
agrondustrial. Oleaginosas, aceites y harinas”
Documento de Trabajo N° CAA/003.

& Fl gobierno argentino ha negociado el retorno de
exportaciones, pero recién se produjeron compras
menores de aceite y solo a empresas chinas del Gobierno.
it Desarrollo a partir del repositorio de comercio bilateral
de productos derivados de los recursos naturales
conocido como Chatham House Resource Trade
Database (CHRTD). El objetivo es poder visualizar la
complejidad de este tipo de comercio y la
interdependencia entre 200 paises y regiones sobre la
base de datos usualmente dificiles de obtener y acceder.
https.//resourcetrade.earth/

OCOMMODITIES

La produccion mundial de Harinas
Oleaginosas podria llegar a un nivel récord
en la actual campania

JULIO CALZADA - FRANCO RAMSEYER

En la presente nota procedimos a analizar el mercado
mundial de harinas oleaginosas integrado por los
siguientes productos: harina de soja, de colza, de
girasol, de algoddn, de almendra de palma, de mani, de
pescado y otras de menor relevancia. En el Cuadro N° 1
se expone la produccion mundial de harinas
oleaginosas y su desagregacion por producto, de
acuerdo a las previsiones de Oil World actualizadas en
septiembre para la campaia 2018/2019.

Se observa que la producciéon mundial de harinas
oleaginosas -medida en toneladas- podria registrar un
aumento del 1,5% respecto de la campafia anterior, con
la posibilidad cierta de alcanzar un récord histérico con
359 millones de toneladas.

Respecto de la campafa 2015/16, tres afios atras, se
estima que podria darse un aumento de 32 Mt al pasar
de 326 Mt a 359 Mt esperadas en el ciclo 2018/2019. En
términos absolutos, este incremento se ve explicado
principalmente por la mayor produccion de harina de
soja, que en dicho periodo aumentaria 21,27 Mt. Las
estadisticas marcan que en el ciclo actual habria un 10
% mas de toneladas de harinas oleaginosas que hace 3

Cuadro N®1: Produccién Mundial de Harinas Oleaginosas por producto (en millones de

, . . . toneladas). Ultimas campafias
Segun las estimaciones de Oil World, la ) e

produccién mundial de harinas Oct-Set.
oleaginosas podria alcanzar un récord en
la actual campafia 2018/2019 con 359

Pasible Posible
Oct-Set. Oct-Set. Oct-Set. variacion variacion
2017/2018 20162017 2015/2016 18/19 vs 1819 vs
17/18 15/18

Products 20182019
Proyeccion

millones de toneladas (Mt). Lo mismo = HEnaCaEcl S ¥ ;8 508 1.3% 9.9%
sucederia con la produccién mundial de z Harina de colza 3,29 .67 .73 5,29 L7% 28%
harina de soja. La hoja de balance mundial & LTI A ] T 2 1991 17,08 2.6% 2,1%
de las harinas oleaginosas estaria il Haria 44 aigadda s 1935 1.1 17,56 0.7% 1.0%
mostrando un crecimiento del consumo s m'::::::;;':,::}di 9,47 9,10 8,53 7,72 41% 22,7%
algo superior al de la produccion y caeria & Harina de mani 562 5,95 585 513 55% 2.6%
la relacién “stock final/consumo”, lo cual r Haring de pescade 502 4,5 5,00 425 1,6% 19.1%
daria firmeza a los precios beneficiando a Otros

26,05 25,36 25,10 24,30 2, 1%

Argentina. En lo que va del 2018, la Guerra
Comercial EE.UU.-China deprimid los del
poroto, pero la gran sequia en nuestro pais

Fssenqe; 0L Workd Statistics Update., HiE
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afios atras.

Llamativamente, la participacion de la harina de soja en
el total de harinas oleaginosas se mantiene constante
en las Ultimas 4 campafas comerciales, representando
aproximadamente el 66% del total. Es la harina
oleaginosa mas importante a nivel mundial.

Indicador N°2: La produccién mundial de harina de
soja también podria alcanzar un récord en la actual
campaiia 2018/2019 con 236 millones de toneladas
(Mt)

Mirando el producto estrella de la balanza comercial
argentina, la harina de soja, la produccién mundial de
este bien —-medido en toneladas- podria registrar un
aumento del 1,3% respecto de la campafia anterior,
llegando a 236 millones de toneladas, otro récord
histérico a nivel internacional.

La produccién mundial de harina de soja mostraria en la
campafia 2018/2019 unas 21 Mt anuales méas que en la
campafia 2015/2016, tres afios atras. Es una muestra
evidente de la holgura que muestra a nivel mundial la
oferta de este producto. Los datos pueden verse en el
cuadro N°1.

Indicador N°3: la hoja de balance mundial de las
harinas oleaginosas estaria mostrando un
crecimiento del consumo algo superior al de la
produccién. Caeria la relacion stock final/consumos,
lo cual daria firmeza a los precios beneficiando a
Argentina.

Cuadro N°2: Harinas Oleaginosas. Oferta y demanda mundial (en millones de
toneladas). Ultimas cuatro campafias

Por otra parte, en el cuadro N°2 se presenta la hoja de
balance de las harinas oleaginosas en forma agregada a
nivel mundial. Alli se consignan los datos de las Ultimas
tres campafias mas la proyeccion para el ciclo
2018/2019.

Se observa que en el actual ciclo 2018/19 la produccién
mundial podria llegar a crecer de manera levemente
inferior a los consumos: 1,5% versus 1,7%
respectivamente, en relacién a la campaiia anterior. Por
otro lado, es de destacar el crecimiento que se espera
en el intercambio internacional, con un aumento de las
exportaciones e importaciones superior al 4%, respecto
al 2017/2018.

En esta campafa, ademas, caerian los stocks finales a
10,65 Mt. En tanto, la relacion stock/consumo seria de
2,96%, inferior al promedio de las Ultimas 3 temporadas
(3,26%). Este hecho podria brindar cierto sostén a los
precios de las harinas, porque una disminucién en la
relacion stocks finales / consumo implica que las fuerzas
de la demanda cobran un mayor peso relativo que las
de la oferta, incentivando a los demandantes a elevar el
precio que ofrecen para hacerse de la mercaderia. De
darse este escenario, Argentina podria beneficiarse al
ser el principal exportador mundial de harina de soja.

Recordemos que en las harinas oleaginosas estamos
sumando los siguientes productos: harina de soja, de
colza, de girasol, de algoddn, de almendra de palma, de
mani, de pescado y otras de menor relevancia.

Pregunta: ;Qué dicen la comparacion de los precios
de la harina de soja y del poroto durante 2018 en el
mercado de Chicago? Respuesta: la Guerra
Comercial EE.UU.-China deprimio los
del poroto en Chicago, pero la gran
sequia Argentina dio cierto sostén a

RS sl los precios de la harina.
Oct-Set. Oct-Set. Oct-Set.  Oct-Set. posible
18/19 vs 17/18
2018/2019 (P) 2017/2018 2016/2017 2015/2016 % ultimas 3 ) )
(%) Praanttl  E£n relacion a los precios del poroto y la
Stack Inicial 0,3 4 i 1073 599 0% harina de soja en el afio 2018 se
Produccion 358,99 353,83 340,81 326,42 0,01 10,0% .
Nnportaciones 98,94 94,80 93,88 92,88 0,04 6,5% observa una marcada volatilidad en el
Exportaciones 99,04 95,07 94,03 93,19 0,04 6,3% mercado de Chicago, que sirve como
Consumos A5%A1 35359 3205882545 0,92 M2 referencia global. Puede verse en el
Stock Finales 10,65 11,38 11,81 10,43 -0,06 21% . : i
Fatate: OR World Statistis Update., 2018 grafico adjunto que los precios de la
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harina suben en mayor proporciéon que
los del poroto entre principios de enero
y los primeros dias de marzo,
impulsados por la sequia de nuestro
pais. Los primeros subieron un 25,6% en
dicho periodo, mientras que los otros lo
hicieron en menor medida, un 10,7%. Es
l6gico que una contraccién productiva
como la que sufrié Argentina por la
gran sequia afecte mayormente al
mercado de harina que al del poroto de
soja, ya que nuestro pais representa
aproximadamente el 40% de las
exportaciones de harina de soja de todo
el mundo, mientras que en el caso del 250
poroto sin procesar las exportaciones
nacionales so6lo explican un 5% del total,
muy por debajo de las de Brasil y
Estados Unidos.

500

450

8

Délares por Tonelada

g

Mas adelante, después de los primeros dias de marzo,
el conflicto comercial en el que se vieron involucradas
las dos principales economias del mundo acentu6 aln
mas la diferencia de precios entre ambos productos.
Naturalmente, el poroto de soja sufrié pérdidas
superiores a las de la harina, al ser el gigante asiatico el
mayor importador del mismo y Estados Unidos su
principal proveedor.

Este contexto econémico y geopolitico trajo consigo
diversas implicancias. Por un lado, en Estados Unidos
comenzd a volverse mas rentable procesar la
oleaginosa que exportar el grano directamente. Esto
por dos motivos, en primer lugar, el
aumento del spread entre el precio del
poroto y el de la harina, en favor de la
segunda, hizo mejorar los margenes del
sector procesador; en segundo lugar,
los aranceles impuestos por China

65\"9 e "Pq;q:ﬁ’ f“‘“’fp 09 115’ & @”ﬁ”ﬁ (5’

Futuros mas cercanos de Sojay de Harina de Soja

en Chicago

@BCRmercados en base a Thomson Reuters

AT

~:9 fﬁ'fp

==Harina Paroto

afectados por el conflicto comercial con un desembolso
de 12 mil millones de délares, favoreciendo aiin mas los
margenes del crushing y permitiendo competir en los
mercados internacionales a precios artificialmente
bajos. De acuerdo a los datos de Oil World, de la
campafia 2016/17 a la 2017/18 (la campafia
norteamericana va desde octubre hasta septiembre) la
cosecha de soja de los EE.UU. sélo aumenté un 2,2% a
119,5 Mt, sin embargo, la produccién de harina de soja
se increment6 en mayor medida, un 9,5% alcanzando
las 44,5 Mt y, por Ultimo, las exportaciones de harina
tuvieron una contundente suba de 25,3%
posicionandose en 13,2 Mt. Para la campafa 2018/19,
se estima que la cosecha estadounidense alcance las

Cuadro N°3: Produccion y Exportaciones de Harina de Soja de Argentina, Brasil
y Estados Unidos (En millones de toneladas)

Variacién Variacién
18/19 vs 17/18 vs
17/18 (%) 16/17 (%)

2018/2019(¢) 2017/2018 2016/2017

(Oct-Sep) (Oct-Sep) (Oct-Sep)

significaron un virtual bloqueo de la Argantine ASLIIEN gt B Ean
exportacién del poroto a su principal Exportaciones 30,10 26,52 31,27 13,5% -15,2%
destino, al volverse esta actividad muy Producctén 34,16 33,74 30,59 1,2% 10,3%
costosa y poco rentable. Brasil

Exportaciones 15,60 16,18 13,76 -3,6% 17,6%
Sumado a esto, el gobierno Produccién 44,50 44,48 40,63 0,0% 9,5%

. e Estados Unidos
estadounidense anuncié oficialmente en Exportaciones 12,65 13,16 10,51 -3,9% 25.2%
julio que subsidiaria a los productores Fucnte: OIL Workd Statistics Update, Septiembre 2018
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127,7 Mt, sin embargo, la produccion de harina se
mantendria sin cambios y las exportaciones caerian un
3,9% respecto al ciclo anterior, lo que da un indicio de
que el gran desempefio exportador del subproducto en
la campafa recientemente finalizada respondié mas a
factores coyunturales que a un verdadero cambio
estructural.

En Sudamérica, la disputa comercial entre las dos
superpotencias favorecié mas al poroto que a la harina,
observandose en la campafia 2017/18 mayores
exportaciones tanto por el lado de Brasil como también
en Argentina (a pesar de la merma productiva). Esto es
asi porque China, tras perder a su principal proveedor,
debié salir a buscar nuevas fuentes para satisfacer su
gran demanda oleaginosa.

Pese a que el poroto fue el principal ganador en el
comercio internacional, Brasil también logré en el ciclo
2017/18 aumentar un 10,3% su produccion de harina, y
sus exportaciones de la misma subieron un 17,6% en
relacion a la campafia anterior. Por otro lado, en la
2018/19, la produccion de harina brasilefia volveria a
subir un 1,2% a 34,1 Mt mientras que sus exportaciones
caerian un 3,6% a 15,6 Mt.

Las exportaciones argentinas de harina de soja, en
cambio, habrian sufrido una caida del 16% en la
campana 2017/18 respecto a la anterior, quedando en
26,52 Mt, mientras que la produccion de harina también
habria caido un 14,7% ubicandose en 28,4 Mt.

En la 2018/19 Oil Word estima que nuestro pais tendria
una importante recuperacién tanto en la produccion
como en las exportaciones de harina, alcanzando las
34,1y 30,1 Mt, respectivamente, sin embargo, ambos
indicadores alin quedarian por debajo de los logrados
en el ciclo 2016/2017, habiéndose desincentivado el
crushing por los recientes cambios arancelarios que
eliminaron el diferencial de derechos de exportacién en
favor de los productos procesados.

Aclaracion importante: en los dos parrafos anteriores,
las campafias comerciales no son consideradas de la
manera habitual (abril-marzo en el caso de Argentina),
sino desde octubre a septiembre, tal como fueron
publicadas por Oil World en su balance estadistico.

15/23

DIRECCION
DE INFORMACIONES

ﬁg ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

OCOMMODITIES

La logistica del trigo 2018/19 atenta al
volumen y a los excesos hidricos

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Luego de las lluvias acaecidas en parte de la region nucleo y
centro santafesino - este cordobés, el acceso a los campos
se dificulta aletargando el examen de las condiciones de los
lotes de trigo y la recoleccion de aquellos en los que
estuviera planificada esa labor para las dltimas semanas de
noviembre. La logistica de la nueva cosecha de trigo esta
bajo presion debido a las demoras en la salida del grano de
los campos afectados y en el ingreso de mercaderia en los
puertos, cuando los compromisos de entrega son
voluminosos. Las declaraciones juradas de venta al
exterior, que se aproximan a 600 mil t en noviembre y 2 Mt
en diciembre, podrian verse comprometidas si aminora el
ritmo de la logistica.

Después de las fuertes lluvias acaecidas en el centro-sur

RESERVA DE AGUA UTIL
(PRADERA)

EXCESIVA

ABUNDANTE
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de Santa Fe y sudeste de Cordoba, DJVE de Tligﬂ pan al 14/ 11/2018

el mapa de reservas hidricas del

suelo cambié de un estado de 2.500.000
reservas escasas a excesos en gran
parte de la regién nucleo. En una

ventana de tiempo de una 2.000.000
semana, la region citada recibio
precipitaciones de mas de 200 mm

cargando los perfiles edéaficos de 1.500.000
los lotes de trigo que transitan la

etapa de llenado de granos y

madurez. 1:000.000
Segun el relevamiento que hace

GEA/BCR para los lotes de trigo 500000
implantandos en la zona, este
acontecimiento seria muy . .

perjudicial, principalmente
aquellos lotes que estaban muy
avanzados, a pocos dias de la Fuente: Elaborado en base a datos de Secretaria de Agroindustria,

oct.-18 now.-18 dic.-18 ene.-19 feb.-19

cosecha los mas adelantados, y en
pleno llenado de granos los
rezagados. Esta gran cantidad de
lluvias juega en contra del cultivo;
el rinde y la calidad se veran

Accumulated Prep (mm) 310CT2018-14N0V2018

205

afectados. La calidad va a ser la

que reciba el mayor impacto. Los 450
problemas de “panza blanca” 400
(denominados asi por su 3054 350
condicién almidonosa) y los 300
problemas de brotado pueden 250
ocasionar descuentos importantes 200
en la mercaderia. En esta semana, 170
también se agregaron lotes 150
afectados por granizo a los 4054 120
anteriormente golpeados por un 90
fendmeno similar. Previo al ultimo 60
suceso, las pérdidas de cuadros 30
trigueros se estimaban en 104 mil 15
ha en el &rea nucleo. 5
La buena noticia luego de estos sk

excedentes, que se tradujeron en

anegamientos en parte de la

regién productora pampeana, es . ' T o
gue no se esperan NUevVos eventos

climaticos de esta magnitud para  pgtg Source: CPC Unified (qauge—based & 0.5x0.5 deq resolution) Precipitation Analysis

16 /23 VOLVER
. Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
P DIRECCION Director: Dr. Julio A, Calzada
"lt& DE INFORMACIONES Cérdoba 1402 - S20004WV Rosario - ARG
=" ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
BCR s iyee@bcrcamar - www.ber.com.ar
W@BCRmercacdos

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



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1884 - VIERNES 16 DE NOVIEMBRE DE 2018

Trigo 2018/19: Indicadores comerciales del Gran Rosario; esto es, un 15 %

inferior respecto del ingreso de
camiones en igual periodo de
2018/19 2018/19 2017/18 Prom ult. JEIeVELleI=Ne IR0l WA G IETg e (o)

07-nov-18 31-oct-18 08-nov-17 5 afios toneladas, este indicador arroja un
ingreso total de 350 mil toneladas. Se

En millones de toneladas

Produccién 13,0 19,0 17,5 13,6 espera a que el grueso de los granos
Compras sector exportador .02 6,90 4,55 188 comience a llegar a partir de la segunda
Compras Industria 0,35 0,30 0,29 0,30 . .
Compras totales 74 72 48 22 mitad de noviembre y con la
P ! ! ! ' perspectiva de exportacion mayor para
Ratio compras/Oferta 39% 35% 25% 16% _ Ja nueva campafia, al menos deberian
Con precios por fijar 0,8 0,5 0,5 0,3 ingresar 33.000 camiones mas en esta
Ratio por fijar/Compras 10% 7% i0% 15% ‘et . .
ultima quincena de noviembre.
Con precios en firme 6,6 6,7 4,4 1,9
Ratio Comp P fi 0% 93% 90% 85% - . - ]
'n na” Ml d La logistica del trigo este afo podria
el e" A presentar complicaciones. Los
Falta poner precio 124 12,3 131 118 ompromisos de exportacion (DIVE)
DJVE al 07/11 5,91 5,89 1,41 para el mes de noviembre alcanzan a
BCRE sobre estimaciones proplas y datos de Ministerlo de Agroindustria. Salvo especificacién 570 mil toneladas y sobrepasan las 2

contraria, las cifras estdn expresadas en millones de toneladas. (1) Descontado de utilizacidn de
trigo para semilla y otros usos.

la proxima semana, lo que ayudaria a que bajen las
aguas y mejore el acceso a los lotes que estaban
inaccesibles.

millones de toneladas (Mt) en
diciembre, un record comparado con
otros afos. Este valor se encuentra mas ajustado si
tenemos en cuenta que los stocks de trigo a octubre
reportados por la Secretaria de Agroindustria, de 1,44
Mt, son los més bajos desde que se tiene registro

Ya finalizando la cosecha de trigo en NOA y NEA, se ha
(desde 2015).

notado una merma en el ingreso de camiones a la zona
del Gran Rosario en el mes de noviembre. En los
primeros 15 dias de noviembre de 2018, sélo se han
reportado unos 5.830 camiones por parte de
entregadores, camiones que han ingresado a la zona

En tanto, el mercado esta pendiente de esto por lo que
el ritmo de operaciones se acelera. Los negocios por
trigo, en los Ultimos 7 dias (viernes 9 a jueves 15),
aumentaron en volumen operado respecto a la semana
anterior en todos los segmentos. Segun

Precios de exportacion de trigo en el mundo informacion oficial, el volumen

En daolares por tonelada . ,
a negociado con entrega hasta 30 dias

(negocios a noviembre/diciembre)

15/11/2018 8/11/2018 ;'-"ar. Sem. US$ Ano pasado Var. Anual %

Argentina - FOB Agroindustria 9,0 M7.0 f 2,00 . -
Estados Unidos - Trigo Blando 218,56 219,6 [ -0,80 183,7 @ 19% ascendio a 112,3 mil toneladas
Estados Unidos - Trigo Dura 237,0 43,3 @ 6,30 234,34 1% doblando lo negociado en la semana
Rusia - FOB Novorossiysk 12,5 226,0 24,5 1\ 1,50 1915 i 18% anterior. Este segmento es el que més
Austrialia - FOB Geraldton 42,3 48,9 & -6,59 197,3 & 3% h do la atencién de |
Francla - FOB Rouen Blando 28,4 30,4 1§ 1,94 1884 ¢ 1% a acaparado fa atencion de 10s
Mu operadores en el recinto de operaciones
Precios de t"g“' - Rosario ( Tba} de la BCR. Con menos volumen, pero
En ddlares por tonelada ) 4nd |
[Typ——— R R T TE]  (ncrementandose respecto a la semana
Disponible CAC 175,7 175,6 f 0,00 153,4 @ 15% anterior, se asoman las operaciones
Diciembre 180,5 180,5 = 0,00 157,3 @ 19% para la segunda quincena de diciembre
Enero 186,5 186,9 1§ -0,40 163,0 i 4% y primeros dias de enero llegando a 25
Febrero 192,3 91,8 @ 050 o : mil toneladas operadas en la semana. El
_Marzo 197,0 197,5 HF -0,50 67,6 i@ 18w o P ’
Fuente: Elaborado en base a datos de Reuters, BCR, Secretaria de Agroindustria y MmaTha. diferido para los meses de fEbrerO:
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marzo y julio alcanzé un total negociado de mas de 43
mil toneladas. Segun fuentes del mercado, el ingreso de
la mercaderia a las terminales se podria atrasar por las
ultimas lluvias acontecidas. Fuentes del mercado
aseguran que esto podria ocasionar un cuello de botella
en los puertos exportadores debido al gran volumen de
forwards realizados para estas fechas, si el ritmo de
embarque no se mantiene alto. Para tener una idea de
este incremento, basta con mirar las cifras de
comercializacion del sector. Al 7 de noviembre se lleva
vendido mas del 39 % de la cosecha de trigo, siendo un
valor muy por encima de campafas anteriores. Las DJVE
a la misma fecha alcanzan 5,91 Mt mientras que el afio
pasado este valor apenas superaba 1,4 Mt. El 80 % de
estas DJVE estan declaradas para los meses de
noviembre, diciembre y enero.

altura del aiio, mientras que en el caso del maiz resultan
superiores. Todo esto en un contexto en el que podria
registrarse un récord en la produccion mundial de soja.

La siembra de la soja de primera en la actual campafa
mostrd un ritmo muy rapido de avance en la zona
nucleo, habiéndose implantado el 55% del area de la
regién al 8 de noviembre, de acuerdo a GEA - Guia
Estratégica para el Agro. El avance de la siembra super6
por mucho al promedio de siembra para igual fecha en
las Ultimas cinco campanas, que es del 38%.

Sin embargo, las abundantes precipitaciones que
afectaron a distintas zonas productivas, y una buena
parte de la region nucleo, a partir del fin de semana
podrian forzar el resembrado de algunos lotes. A

En materia precios, tanto el disponible
como los futuros de trigo tuvieron muy
poca variabilidad en la semana. El precio
anunciado por la Camara Arbitral de la
BCR se fijé al dia jueves 15 en $ 6.300/t,
$ 100 por encima de la semana anterior.
Medido en ddlares, el precio
practicamente no tuvo variacion,
equivalente a US$ 175,7/t. El mismo
rango acotado de variacion se evidencio
en el diferido de MATba para diciembre,
enero, febrero y marzo.

OCOMMODITIES

Granos gruesos: las lluvias
abundantes llevarian a
resembrar

FRANCO RAMSEYER - DESIRE SIGAUDO

Las abundantes precipitaciones que
afectaron a importantes zonas productivas
a partir del fin de semana podrian forzar el
resembrado de algunos lotes, pudiendo
generar pérdidas de USS$ 78/ha a los
productores afectados. Las compras
domésticas de soja nueva se ubican por
debajo de las del afio pasado a la misma

GEA
CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELO
EN LA REPUBLICA ARGENTINA

G7 de noviembre de 2018

CLASIFICACION DE
FORTE LAY - AIELLO

GEA
CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELO
EN LA REPUBLICA ARGENTINA

14 de noviembre de 2018

CLASIFICACION DE
FORTE LAY - AIELLO
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grandes rasgos, sumando los costos de semillas,
inoculantes y labores de siembra, se estima que el costo
de tener que resembrar soja en la region nucleo se
encontraria en un valor cercano a los US$ 78 /ha, lo
cual, sumado a las dificultades de conseguir apoyo
financiero a tasas razonables, deja a los productores
mas afectados por los anegamientos en una situacién
delicada. Las inundaciones locales y los lotes con
excesiva humedad, ademas, retrasan la actividad de
siembra en aquellas areas donde todavia no se habian
llevado a cabo.

Los mapas de clasificacion de humedad del suelo en
Argentina revelan cémo el centro y la franja oeste de la
provincia de Santa Fe, que el 7/11 presentaba
condiciones normales de humedad en su suelo, el 14/11
registraron niveles muy altos de humedad. En los
departamentos San Martin, San Jerénimo, Castellanos,
Las Colonias y La Capital, el reciente bloqueo himedo
dej6é acumulados de entre 280 y 350 mm, llegando a
superar la media de lluvias en primavera para la
localidad de Rafaela, que es de 300 mm. La provincia de
Buenos Aires, que presentaba niveles de humedad de
normales a secos en gran parte de su territorio se
beneficié con las lluvias, aunque también se observan
excesos de humedad en algunas zonas.

En el recinto de operaciones de la BCR, la semana
presentd algo mas de actividad

comercial que la anterior en el caso de

la soja, principalmente bajo la

modalidad de entrega contractual,

aunque también hubo algunos 60
compradores que buscaban mercaderia

para la entrega inmediata. El precio de 50
referencia de la Cdmara Arbitral de

cortas, tanto inmediata y contractual como asi también
con descarga en diciembre. Sin embargo, también hubo
interés en las posiciones de febrero/marzo, por las
cuales el precio ofrecido fue de US$ 138 /t, aunque no
se descartaban mejoras de hasta dos dolares por
volumen. El precio de cadmara tuvo una suba de 0,8% en
la semana, quedando el dia jueves 15 de noviembre en
$4.750/t.

Analizando las estadisticas de la Secretaria de
Agroindustria, se puede observar que las compras de
soja para la préxima cosecha 2018/19 se vienen
desarrollando a un ritmo considerablemente mas lento
al del aflo pasado. Sin embargo, las mismas se
encuentran en linea con el promedio de las Ultimas 5
campanas. Al 7 de noviembre, exportadores e
industriales habian comprado en el mercado doméstico
3 millones de toneladas de soja nueva, muy por debajo
de las 5,6 Mt que se llevaban adquiridas el afio pasado -
a la misma altura- de lo que seria la cosecha 2017/18.
De concretarse las estimaciones productivas de 50,2
millones de toneladas, esto dejaria practicamente el 94
% de la cosecha aun disponible para su
comercializacién. Prima la incertidumbre en el mercado,
tanto en términos de oferta, dadas las fuertes
precipitaciones recientes que ponen un signo de
interrogacion a las estimaciones productivas de nuestro
pais, como por variables geopoliticas, al no saberse a

Compras de sojay maiz de la campaia 2018/2019
efectuadas por exportadores e industrias

-al 7 de noviembre de cada aiio-
@BCRmercados en base a Sec. de Agroindustria

Cereales de Rosario registré un 40
aumento porcentual de 2,1% en la

semana, ubicandose el dia jueves 15 de  3g
noviembre en $ 8.900/t.

20
Por otro lado, el maiz se mantuvo
relativamente estable en cuanto al 10
volumen negociado, muy similar al de la
semana anterior. En este caso, los o
compradores focalizaron su demanda 2018/19 Prom.5 2017/18
principalmente en las entregas mas O Compras Soja M Prod. Soja  C)Compras Maiz [ Prod. Maiz
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ciencia cierta qué rumbo tomaran las
dos potencias mundiales en su postura
comercial. Esto explica, al menos de
forma parcial, por qué los operadores

400
adoptan una conducta cautelosa en el

volumen negociado, y también justifica 350
el hecho de que el 70% de los negocios 300

se hayan concretado bajo la modalidad
de precios “a fijar", por encima de la
campafa pasada y del promedio de las
Gltimas cinco, cuando la proporcion
habia sido del 54y 67%,
respectivamente.

Millanis die toneladas
g 8 &

g

Contrario es lo que sucede con el maiz
2018/19, en este caso las compras en el
mercado doméstico ya suman 4,6 Mt,
superando levemente a las del ciclo
anterior y casi duplicando al promedio
de las Ultimas 5 campanas. Las Ultimas estimaciones de
GEA pronosticaban una produccién de 43 millones de
toneladas, en cuyo caso auln restarian 34,5 Mt para ser
negociadas. Sin embargo, todavia no se transité el
periodo critico de definicién de rindes, con lo cual no se
puede saber a ciencia cierta cual sera el volumen que se
logre cosechar.

s 8
.

4

A nivel mundial es de destacar que habra una enorme
disponibilidad de soja este afio, dado que se espera que
la produccién global alcance un nuevo récord, de 367,5
Mt. gracias a aumentos interanuales estimados en la
produccion de los tres principales productores del
planeta: Estados Unidos, Brasil y Argentina. La evolucion
del producto por campafia comercial puede observarse
en el siguiente gréfico, hecho en base a informacion del
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos en
su ultimo informe mensual de oferta y demanda de
commodities agropecuarios.

Cabe mencionar también el buen impulso exportador
que esta teniendo Brasil, en esta campafa sus
exportaciones a China se estan ubicando en niveles
récord, y podrian aun seguir aumentando, segun
informaron a Thomson Reuters fuentes oficiales del
Ministerio de Agricultura de dicho pais.
Aproximadamente el 80% de las exportaciones de soja
de Brasil este afio han ido a parar a China (55 Mt entre

20/23
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Produccion mundial de soja por campana
comercial. Principales productores.

@BCRmercados en base a USDA

= o P

. il
ﬁ‘ﬂf‘eﬁi“%@@ﬁ

enero y septiembre) y esperan también poder
incrementar las exportaciones de harina de soja a este
destino (actualmente Brasil esta a la espera de que el
gobierno chino responda una solicitud de autorizacién
para que mas productores brasilefos sean habilitados
para exportar harina). En tanto, un reporte de
Agricensus indica que en lo que va del afio las
exportaciones totales de soja de Brasil ascienden a 74,6
Mt, un 17% mas que el afo pasado, mientras que por el
lado opuesto las exportaciones de maiz presentan una
caida interanual del 27%, ubicandose en 15,9 Mt.
Actualmente los embarques brasileros de maiz se
encuentran paralizados, ya que las exportadoras estan a
la expectativa de ver qué sucede en la reunion del G20
que tendrd lugar en nuestro pais, donde podria haber
novedades respecto a la situacion Estados Unidos-
China.

M Argentina W Brasil 1 Estados Unidos
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PANEL DE MERCA

CAPIT

Titulos Pablicos del Gobierno Nacional 15/11/18
Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable \l'a_lor al Var. TIR Duration  Cupdn Préxl'mc”
- — cierre Semanal pago cupén
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 18 [AN18) 3.800,00 1,74 -2213% 0,03 9,00% 29/11/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 3.625,00 - 6,84% 041 6,25%  22/4/2019
0-30 dias 5220 5478 1834717711 91.407.842 265 246 Bonar 20 [A020) 3.630,00 111 844% 1,70 8,00%  8/4/2019
31-60 dias 53,08 5443 272.074.919  259.244.365 1.160 1.395 Bono Rep. Arg. AAZ1 3.440,00 - 2.61% 215 688%  22/42019
61.90 dias 53,04 5446 180.754.395  206.865.543 958 1,047 Bono Rep. Arg. AZE2 3.335,00 030  9,33% 1,33 0,00  26/1/2019
91120 dias 52.20 54,99 108024136  107.436.892 634 625 Bonar 24 (AY24) 3.510,00 0,99 10,33% 241 875%  7/5/2019
121-130 dias 51,28 54,45 146,774,576 158,841,766 779 714 Bonar 2025 2.900,00 049 1110% 433 575%  18/4/2019
181-365 dias 51,94 53,70 244.029.541  182.240.540 880 629 Bono Rep. Arg. AA26 3.190,00 - 10,12% 539 750%  22/4/2019
Total 1.095.129.338 1.006.086.947 5.276 5.256 Bono Rep. Arg. AZET 3.115,00 0,16  9,98% 5,76 0,00%  26/1/2019
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg. (DICA]  4.410,00 A,67 11,29% 6,03 8,28% 31/12/2018
. - ; Discount uSs L. NY [DICY) 4,620,00 1,07 10,49% 6,16 8,28% 31/12/2018
Plazo Ser;aa;aapmm::r:'loana Semh:::to cmﬂ;ae‘:rloana Se:a::erac;oer::na Banar 2057 2.720,00 Z88 2% 820 .63%  18/4/2019
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L. Arg. [PARA) 1.882,00 447 10,57% 251 133%  31/3/2019
Hasta 7 dias 56,29 54,90 673,726,060 699,026,407 2.325 2,671 Par uss L. NY (PARY) 2.040,00 192 9,89% 8,79 1,33%  31/3/2019
Hasta 14 dias 53,72 51,70 72049126 43.504,709 532 292 Bono Rep. Arg. AAdE 2.300,00 0,87 10,00% 975  TE3%  22/422019
Hasta 21 dias 52.00 50.000 77828 B 15 Bono Rep. Arg. AC1T 2.805,00 1,02 974% 1013 6,88% 28/12/2018
Hasta 28 dias 0 0 0 0 EN PESOS + CER
» 28 dias 5437 5108 787.000 305,080 12 12 Bogar 20 [NO20) 244,00 1,24 11,20% 0,91 2,00%  4/12/2018
Total ’ ’ 746.612.186 744.204.023 2.870 2.990 Boncer 20 [TC20) 153,70 23,33 10,94% 133 2,25%  28/4/2019
i i Boncer 21 (TC21) 157,00 1,26 9,24% 2,46 2,50%  22/1/2019
Mercado de Capitales Argentino 15/11/18 Bocon 24 [PR13)* 30,00 03 853% 246 2,00% 15/11/2018
Acciones del Panel Principal Discount § Ley Arg. (DICP) 864,00 303 1% 7,00 583% 31/12/2018
Retorno Beta PER VolProm Par § Ley Arg. [PARP| 369,90 213 7% 11,73 1,18%  31/3/2019
Variable Valoral Intera- Afioa diario (5 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 528,00 400  885% 1164 3,31% 31/12/2018
Clerre semanal a1 lafecna CMP Setor Empo Sector - giag EN PESOS A TASA FIJA
MERVAL 3045264 092 1573 129 Bono Octubre 2021 [TO21) 83,00 - 30,44% 194 1820%  3/4/2019
MERVAL ARG 2757426 064 685 7,59 Bono Octubre 2023 (TO23) 87,00 - 21,90% 307 16,009  17/4/2019
: Bono Octubre 2026 (TO26) 83,00 - 21,26% 3,99 15509  17/4/2019
en porcentaje
Grupo Galicia 59400 0,27 623 -2361 089 084 11,71 937 1.052.002 LU E IR L
Petrobras Brasil  $262,00 1,61 206,54 17462 1,19 098 17,99 2043 308371 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 109,50 258 63,75% 024 11n2ems
Banca Macro 16400 376 570 2219 092 084 B71 937 186447 Bonar 2020 (Badlar + 3,25% 110,75 478 6567% 0,78 B/10/2018
Pampa Encrgia 54860 230 178 210 102 060 11412 ?onar 2022 [Bafﬂar+ 2%) 103,50 0,64 67.72% 1,38 3/1/2019
Supervielle 560,50 0,75 -29,40 4567 1,49 000 10,79 1557 314123 Corte de Cupén durante la semana.
YPF $ 574,00 2,20 47,34 3§11 1,05 093 0,65 2043 55323 Mercado Accionario Internacional 15/11/18
ByM Argentinos  §37250 2,64 5600 10,07 000 1,13 - 926  67.248 Retorno
Central Puerto §3620 423 2377 1657 085 08 289 28 626.600 Variable Valor al cierre Afoala | Maximo
Beo. Valores §540 037 832 -2425 087 09 7,14 2043 1.939.301 semanal  Interanual  p
Transener 54260 3,93 1,91 -1267 120 1,20 557 557 205.693 INDICES EEUU.
Aluar $1790 349 41,81 27,25 089 088 11,12 1378 240310 Dow Jones Industrial 25.265,39 -3,56% 8,54% 2,18% 26.951,81
Tenaris §517,00 2,86 10853 7559 081 088 20,56 13,78  29.287 S&P 500 2.725,63 2,89% 6,28% 1,95%  2.940,31
T. Gas del Sur $111,10 0,99 63,31 41,38 1,06 1,13 1852 926 270.374 Nasdag 100 6.875,20 3,96% 9,86% 7496 7.700,56
Cablevisién §27995 613 3349 4145 091 088 - 1378 21.564 INDICES EUROPA
Banco Francés $147,20 436 2423 -336 1,14 060 1343 45107 FTSE 100 (Londres) 7.038,01 -1,44% -4,54% -8,45%  7.903,50
Edenor 54430 3,88 1481 339 098 049 17,55 §78 122482 DAY (Frankfurt) 11.353,67 A,51%  -12,50%  -12,11%  13.596,89
Metrogas §2925 426 9,8 -3500 142 0,88 - 1809 75.493 IBEX 35 (Madrid) 9.073,50 1,13% -9,39% 9,66% 16.040,40
T.GasdelNote  $5050  -0,87 939 -3083 121 1,13 - 926 408.695 CAC 40 (Paris) 5.033,62 1,91% -5,05% 5,25%  6.944,77
Com. del Plata 5349 088 -2230 -2691 079 0,60 - 1.224.950 OTROS INDICES
Cresud $4205 048 20,15 775 081 074 - 30,83 104588 Bovespa 85.973,06 1,99%  21,39%%  12,53% 89.598,16
Dist. Gas Cuyana  §41,30 3,286 1606 -348 1,37 140 7,66 383  42.381 Shanghai Shenzen Compasite §2.668,17 0,01 0,22 0,19 612404
Loma Negra §80,10 464 802 521 091 0,36 - 000 85429
Telecom Arg 512410 598 2016 -283 086 086 - 000  47.883
Siderar 51540 096 1761 944 093 0,88 966 1378 887.001
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NITOR DE COMMODITIES GRANOS

Monitor de Commodities Granos Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 15/11/18

Mercado Fisico de Granos de Rosario 15/11/18 Crigen / Producto Entrega 15/11/18 91118 17/11/17 Var. Sem.  Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 15/11/18  8/11/18  15/11/17 Var. Sem. Var. Afio LLED L

ARG 12,08 - Up River Cerc. 219,0 219,0 176,0=00% @+ 244%
PRECIOS SPOT, CACR A EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 237,0 2397 23288 mfe 18
Trigo Disp. 6.380 6.200 2670 29% % 1390%  gpyu. sRW - Galfo Cerc. 2183 2175 18414 o0e%f 188%
Maiz Disp. 4750 4710 23704 08% % 1004%  Fpa Soft - Rouen Cerc. 2285 2274 17874 o5 27.8%
Girasol Disp. 9.600 9.200 5570  43% @ 724% pus 12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 223,0 226,0 191,59 13%4 164%
Soja Disp. 8,900 8720 44209 21% % 1014%  Rus 12,5% - Mar Azov Cerc. 200,0 1930 15904  10% 4 258%
Sorgo Disp. 3.700 3.700 2000=00%® 850%  yCR Feed - Mar Negro Cerc. 196,5 202,0 18008 27 9
FUTUROS MATBA nueva campai ussit MAIZ
Trigo dic-18 180,5 180,5 = 00% ARG - Up River Cerc, 164,2 163,9 14824 o2 ft 108%
Maiz abr-19 1420 1430 ¥ om% BRA - Paranagus Cerc. 155,2
Soja may-19 2457 246,8 4 04% EE.UU. - Golfo Cerc. 165,2 166,0 15528  05%f  65%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercadena con UCR - Mar Negro Cerc. 171,5 171,5 164,5 = 0,09 4.3%

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

conocidos en la D|BZE para descarga diferida y pago contra enttega en condiciones Camara. SORGO
ARG - Up River Cerc. 130,0 130,0 143,0=  00%% 9,1%
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 15/11/18 ;;:: - Galfe Cerc 1583 159.2 LLOTA AL A
Producto Posicion  15/1118 811718  15/11/17 Var. Sem.  Var. Afio ARG - Up River Cerc. 360,2 3735 A aed 2o
ENTREGA CERCANA Uss/t BRA - Paranagua Cerc, 374,3 380,3 38599 6% 30
Trigo SRW Disp. 185,7 186,6 154394 04 f 204% EE.UL. - Golfo Cerc, 3386 3368 381,54 o058 -11,3%
Trigo HRW Disp. 176,4 182,7 153,59 -35% M 149%
Maiz Disp. 1447 147,0 13329 Aeef 86%
soja Disp. 326,6 3188 57 24nd 0%
Harina de soja Disp. 336,6 3374 34314 o2 d 19
Aceite de soja Disp. 510,4 617,7 766,14  -1,2% 4 -20,3%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 19 195,4 198,3 1703 % 5% 147%
Trigo HRW Jul19 193,7 200,0 709 31%d 133%
Maiz Sep ‘19 155,0 138,5 14734 11,34 52%
Soja Nov'19 3442 31,8 mzaft  smed 23%
Harina de soja Dic'18 336,6 3374 34318 o2 d 9%
Aceite de soja Dic 18 610,4 617,7 7661 ¥ 1,2 -20,3%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,26 217 2694 41 162%
Soja/maiz Nueva 222 2,29 238 2md T
Trigo blando/maiz Disp. 1,28 1,27 1164 124 108%
Harina soja/soja Disp. 1,03 1,06 0969 26f 78%
Harina soja/maiz Disp. 233 2,29 2584 14 9%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,29 0,30 03484 omd 133%
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TERMOMETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondmicas de Argentina 15/11/18

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

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA §36065 535609 536358 517,494 106,15%

USD comprador BNA 535100 $34600 $35100 $17,300 102,80%

USD Bolsa MEP §36242 $35709 536086 517,522 106,84%

USD Rofex 3 meses § 41,560

USD Rofex 9 meses § 49,500

Real (BRL) 50,62 50,44 $9,67 §534 80,17%

EUR $4085  $40,27 54146  §20,55 9874%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 07-11-2018

Reservas internacionales (USD) 53.375 53.955 49,140 51.563 3,52%

Base monetaria 1274729 1.155.082 1.280.236 917.895 38,38%

Reservas Internacionales Metas /1 [USDY 40.095 41.014 25.835 24600 62,99%

Titulos piiblicos en cartera BCRA 1.790.508 1.776.730 1.921.040 1.226.464  45,99%

Billetes y Mon. en poder del pdblico 637.440 543144 649303 B24.211 2,02%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.785.328 1.837.007 1.671.567 1.282.279 39,23%

Depasitos del Sector Privado en USD 27779 27.639 27.257 24900 11,56%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1,548,568 1.564.866 1.543.447 1.219.304 26,95%
Préstamos al Sector Privado en USD 15.493 15.496 15.769 14.462 T.13%
M /2 445,993 533.166 499345 214,544 108,74%
TASAS

BADLAR bancos privados 51,81%  50,63%  4494%  21,6%% 30,13%
Call money en 5 (compradaor) 57,00% 60,00% 67,00% 26,75% 30,25%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 56,29% 28,20% 25,08% 28,205 28,09%
LEBAC a un mes 57,00% 45,00% 45,008

THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) T419% 85,05% 57.41% 28,09% 46,10%
COMMODITIES (u$s)

Petrdleo [WTI, NYMEX) §57,50 S60,67 571,92 55514 4,44%

Plata $1427 51441 51464 517,08 -1643%

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

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

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 15/11/18

) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/fa

NIVEL DE ACTIVIDAD

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

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

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

INDICES DE PRECIOS

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

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

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

MERCADO DE TRABAJO

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

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

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

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

COMERCIO EXTERIOR

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

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

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

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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