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Que impactos podria generar la
macroeconomia global en el
precio de los granos y
derivados

FEDERICO DI'YENNO - BLAS ROZADILLA -
EMILCE TERRE

Los mercados financieros en el ultimo mes
han empezado a dar sefales que muchos
analistas interpretan como una expectativa
de un menor crecimiento global. Segiin
diferentes opiniones, los factores que
impulsaron el ciclo de crecimiento de
Estados Unidos, la principal economia
global, podrian estar agotandose. A esto se
le suma los impactos negativos de la guerra
comercial, sin desenlace cierto, entre China
y Estados Unidos, donde ambas potencias
podrian tener una merma en el crecimiento
de sus PBI...
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Por la merma productiva y un aumento del
consumo total, los stocks finales mundiales
de trigo en 2018/19 caerian por primera vez
en cinco afos. La situacion es similar para
los cereales gruesos. Se espera que la
escasez relativa de oferta en relacidn a la
demanda brinde sostén a los precios.
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¢Cuantos dolares traera la soja
en 2019?
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Si el clima acompaiia, el afio que viene se
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recuperaria fuertemente el ingreso de
divisas producto de una mejor cosecha de
soja, luego de la dainina sequia que diezmé
la produccién de soja 17/18. Partiendo de
tres escenarios distintos segtin evolucione
la disputa comercial entre Estados Unidos y
China, entre otros factores, se proyectan
los envios de poroto de soja y subproductos
permitiendo estimar un ingreso de ddlares
por exportaciones del complejo soja en
torno a los US$ 18.000 millones.
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Lenta comercializacion de la
soja de la nueva campaia

JULIO CALZADA - SOFIA CORINA - BLAS
ROZADILLA - DESIRE SIGAUDO

Las compras de soja nueva a fin de afo se
ubicaron un 46,8% por debajo de las
adquisiciones a igual fecha en 2017. La
oferta, los productores, no encuentra
motivacion para vender a los precios
actuales, mientras que por el lado de la
demanda, los reducidos margenes
desalientan a la industria y el aumento de
los precios FOB, desanima a la exportacion.
En Chicago, la soja sigue pendiente de las
compras chinas y del clima en Brasil. El
maiz, por su parte, podria tener un
desempeiio alcista en 2019.
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Las exportaciones de trigo en
diciembre aumentaron un 83 %
respecto del aiio pasado

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

Las exportaciones en el mes de diciembre
habrian cerrado en 615 millones de délares.
En comparacion con el diciembre del afio
2017 esto implica un aumento del 83 % en
ddlares. En toneladas alcanzaria un valor de
2.7 Mt. Los mejores precios, la capacidad
de organizar la logistica en la exportacién y
la eliminacion de cupos permitieron el salto
en la exportacion al inicio de la campafia.
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Que impactos podria generar la
macroeconomia global en el precio de los
granos y derivados

FEDERICO DI YENNO - BLAS ROZADILLA - EMILCE TERRE

Los mercados financieros en el ultimo mes han empezado a
dar senales que muchos analistas interpretan como una
expectativa de un menor crecimiento global. Segun
diferentes opiniones, los factores que impulsaron el ciclo
de crecimiento de Estados Unidos, la principal economia
global, podrian estar agotandose. A esto se le suma los
impactos negativos de la guerra comercial, sin desenlace
cierto, entre China y Estados Unidos, donde ambas
potencias podrian tener una merma en el crecimiento de
sus PBI. El impacto negativo en la demanda global podria
deprimir el precio de los commodities en general, al igual
que lo hizo en diversas crisis del pasado.

De un tiempo a esta parte, se acumularon sefales de
alerta en los mercados internacionales que apuntarian a
un menor crecimiento econémico de Estados Unidos y
el mundo. La que mas ha tenido impacto en los anélisis
financieros ha sido el aplanamiento de la curva de
spread de bonos del tesoro de Estados Unidos de 2 'y
10 afios. La disminucion de la tasa de interés del bono a
10 afios respecto a la tasa mas corta implica una menor

Spread de tasas de bonos del tesoro de Estados

Unidos a 10y 2 aiios

@BCRMercados en base a datos de FRED
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inflacién esperada en el futuro (lo que suele presentarse
junto a un menor crecimiento econémico), por lo que
las tasas reales son tentadoras para aquellos inversores
que huyen de activos que consideran riesgosos.

Todo esto se potencia en un marco en donde la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) continta
mostrando sus intenciones de endurecer su politica
monetaria con nuevos aumentos en las tasas de interés.
De esta manera, la FED busca evita un
sobrecalentamiento en la economia estadounidense,
que viene creciendo sostenidamente y con bajos niveles
de desempleo, de forma de que no se genere una
aceleracion inflacionaria.

La postura de Jerome Powell, titular de la FED, generé la
reaccion del presidente Donald Trump, quien se mostro
en desacuerdo con la politica restrictiva de la maxima
autoridad monetaria al considerar la fortaleza que
muestra actualmente la moneda estadounidense en los
mercados mundiales, los bajos niveles de inflacién
existentes en la actualidad en su pais (que se acerca al
objetivo del 2 %) y el contexto internacional,
principalmente, la caida en la tasa de crecimiento
esperada para China y los conflictos econdmico-sociales
en Europa.

En la misma tonica bajista, la fuerte caida en los indices
bursatiles del mundo en los uUltimos
meses también podria dar indicios de
un mercado que pondera una mayor
posibilidad de menor crecimiento
econdmico, principalmente en los
Estados Unidos, mientras que para otros
esto es solo una correccion en los
mercados. La Ultima correccion en el
indice S&P, por ejemplo, vino después
de dias en que el mercado sospechara
que la tregua comercial entre Estados
Unidos y China podria no llevar a
ningun lado, recortando todas
ganancias producidas luego del G-20.

Ampliando la situacién referente a los

1& mercados accionarios, el Deutsche Bank
comunicd recientemente que en 2018 el
89 % de los activos en el mundo se
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encuentra en terreno negativo. Si sl i ¢
tomamos el indice de MSCl para las
bolsas globales, encontramos que
acumula una baja de 7,6 % en ddlares.
Por su parte, el ETF de paises
emergentes cae 15 %.

Para completar el podio se suma la
disminucion en el precio del barril de
petréleo debido a diferentes factores,
siendo los mas citados la mayor
produccion estadounidense y la posible
desaceleracién del crecimiento de China
en el afo 2019. El gigante asiatico es el principal
demandante del hidrocarburo, uno de los combustibles
principales de su entramado industrial, por lo que el
menor crecimiento de su economia deja prever una
menor demanda, ejerciendo presién sobre las
cotizaciones.

El petroleo es una materia prima fundamental para el
funcionamiento de cualquier economia y su precio esta
muy correlacionado con la mayoria de los bienes y
servicios, entre ellos, los granos y sus derivados. Las
fluctuaciones en el valor del crudo tienen un impacto
directo en los costos de produccién, distribucion y
procesamiento, y a su vez, toda vez que se encarece
realza el atractivo de las fuentes de energia alternativa,

monedas del mundo, fendbmeno que se evidencio a lo
largo de todo 2018. Entre las primeras victimas
internacionales de este cambio en las expectativas se
contaron las economias de Argentina y Turquia hacia
mediados de afio, que por su dependencia del
financiamiento internacional vieron caer fuertemente el
valor de sus monedas, impactando sobre las
cotizaciones de los activos de los mercados
emergentes.

Para cerrar, debe considerarse que el valor del délar
mantiene una relacion inversa con los commodities
agricolas. Es decir, cuando el délar se aprecia con
respecto a las monedas de los demas paises, los granos
y sus subproductos tienden a bajar; y cuando el délar se
deprecia los commodities agricolas tienden a subir.

incluyendo los biocombustibles por lo

que cuando aumenta su precio [E
tracciona al alza la demanda de aceite
de soja, impulsando su valor en igual
sentido; y viceversa.

La politica monetaria contractiva de la
FED vehiculizada a través de la suba de
las tasas de interés, a su vez, impulsa un
movimiento de capitales internacionales
gue abandonan las economias en
desarrollo, mas riesgosas, para
colocarse en bonos del Tesoro
norteamericano, ahora con mayor
rendimiento. En un contexto de
menores expectativas para el
crecimiento econdmico mundial, ello
acentua el fortalecimiento del dolar
contra el resto de las principales
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Esto se da porque el precio de referencia internacional
de los commodities es el del mercado estadounidense,
que cotiza en dodlares. De este modo, que el délar se
encarezca impacta directamente en un menor poder de
compra del resto de las monedas del mundo en
términos de productos agricolas, afectando
negativamente su demanda y, por ende, su precio. Por
ejemplo, si el tipo de cambio pasa de 5 yuanes por
doélar a 10 yuanes por dolar, antes un ciudadano chino
necesitaba 5 yuanes para adquirir un délar de soja,
mientras que ahora requiere invertir 10 yuanes. Como
se observa, el precio del commodity en si no varia pero
se altera la relacion de precios relativa entre las
monedas de las dos principales potencias econdmicas
globales.

Con un marco en el que se espera una desaceleracion
en la economia mundial para el préoximo afio, mayores
tasas de interés en Estados Unidos que continten
fortaleciendo el délar y una menor demanda por
commodities agricolas, acentuada por el panorama
sombrio respecto al comercio mundial debido a la
guerra comercial entre las dos mayores economias del
mundo; evidentemente se disparan alertas para
Argentina respecto de la evolucion futura de las
cotizaciones de los granos, harinas y aceites. Nuestra
economia nacional depende de ellos para hacerse de
las divisas necesarias para cumplir con sus
compromisos. Un tema que acapara la maxima atencion
del arco econémico, politico y social

argentino.
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relativa de oferta en relacidn a la demanda brinde sostén a
los precios.

En el mes de Noviembre la Organizacién de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién
(FAO) dio a conocer su reporte bianual de los mercados
internacionales de alimentos, denominado “Food
Outlook”.

En el desarrollo de este articulo se expondran los
puntos principales del informe en lo que respecta a los
mercados mundiales de trigo y cereales gruesos. La
FAQ incluye dentro del concepto de granos gruesos a
los siguientes granos: maiz, cebada, sorgo, mijo,
centeno, avena y otros no especificados; en el presente
informe se opta por modificar la denominacién a
“cereales gruesos”, para brindar mayor especificidad.

Trigo

En relacion al mercado de trigo, la FAO proyecta que en
la campafa comercial 2018/19 la hoja de balance
mundial se presentard mas ajustada que en la campafa
anterior. Esta situacion ya comienza a manifestarse en
los precios internacionales, tomando como referencia al
mercado de Chicago, se observa que las cotizaciones de
los futuros mas cercanos de trigo son mayores a las del
afno pasado a la misma altura. También es mas elevada

Precios de los futuros de trigo mas cercanos en el
mercado de Chicago (USS/T)
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Produccion, consumoy stocks finales de Trigo a

nivel mundial (millones de toneladas)
@BCRmercados en base a FAD

780
el —
740 -

720

BE0

&40

620

300

\\ 250
M

200

150

100

2012/13 2013714 2014/15 2015/16 2016/17

2017/18

2018/19

(estimado) (proyectado)

[ Stocks Finales (eje der.)  ——Produccion (eje izq.)

que hace dos afios atras.

Por el lado de la produccién, se ha recortado la
estimacion respecto a la que se preveia en el informe
anterior de la FAO del mes de julio, llevandola a 727,9
millones de toneladas, lo que implicaria una caida del
4,3% respecto al récord de la campafa anterior. Esto
se explica, principalmente, por pérdidas de producto
en la Union Europea, Rusia, China y Australia,
vinculadas a adversidades climaticas.

En tanto, el consumo total mostraria un aumento
marginal respecto a la campafa anterior, alcanzando
las 740,71 millones de toneladas. Es decir, la cantidad
consumida en todo el ciclo superaria a la cantidad
producida en 12,2 Mt.

Como resultado de esto, se proyecta que tras cinco
campanfas consecutivas de aumentos, los stocks finales
de 2018/19 presenten una caida interanual de 4,5%.
Las principales pérdidas de inventarios ocurririan entre
los mayores exportadores: Rusia, Estados Unidos y la
Uniodn Europea, lo que probablemente se vea reflejado
en dificultades para abastecer las necesidades
mundiales de importacién. Por otro lado, China e India
acumularian stocks, atenuando las pérdidas a nivel
global.

Un indicador relevante para el mercado es el ratio
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Cuadro N°1: Hoja de Balance de Trigo en el Mundo

stock/disappearance (este Ultimo concepto
incluye consumo doméstico + exportaciones)
de los principales paises exportadores de trigo.
El mismo caeria un 16,3% interanual, a un
minimo en cinco afios. Esto significa que la
fuerte demanda del cereal que producen estos
paises (ya sea para consumo interno o
exportaciones) sera abastecida a costa de
inventarios cada vez menores, lo cual da una
pauta de lo tirante que estara la oferta en
relacion a la demanda, dando un soporte a los
precios.

Los datos correspondientes a las campafas

2017/18'y 2018/19 se presentan en la siguiente
tabla con mayor nivel de desagregacion:

Datos en millones de toneladas

2017/18 2018/19 Cambio
(estimado) (proyectado) porcentual
Balance Mundial
Produccion 760,4 727,9 -4,3%
Intercambio’ 176,6 173,2 -1,9%
Utilizacion total 731,2 740,1 0,4%
Alimento 504,8 509,7 1,0%
Forraje 140,6 141,3 0,5%
Otros 91,8 89,0 -3,0%
Stocks Finales® 276,8 264,4 -4,5%
Indicadores de Oferta y Demanda
Consumo de alimentos per capita:
Munde (kefafic) 66,9 66,8 -0,1%
Paises de bajos ingresos y
con déficit de alimentos 53,2 53,0 -0,4%
(kefafio)
Ratio _sto-:kfutil'uzacién 37,4% 35,0%
mundial (%)
Ratio stock/disappearance
de los mayores 21,1% 16,3%

exporrtadores” (%)

1El intercambio se refiere a exportaciones en una campafia comercial comon

juliofjunio

2 Puede no ser igual a |a diferencia entre |a oferta (definida como produccion mas
stocks iniciales) y utilizacion debide a las diferencias en las campanias de
comercializacion de cada pais.

3 Los principales sxportadores son Argentina, Australia, Canada, UE, Kazajistan,
Rusia, Uerania y Estados Unidos.

Fuente: FAQ. Noviembre 2018
5/18
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el caso del trigo), presionados
principalmente por el agotamiento de los
inventarios de maiz.

Produccién, consumoy stocks finales de Cereales
Gruesos” a nivel mundial (millones de toneladas)

@BCRmercados en base a FAD
* incivpr B, orbada, sArpa.mila, SOBITRS. JERI ¥ BUTSL BSIGHSIE 350
1450 400 Dos indicadores de interés para proyectar
1400 ] N - 350 los movimientos de precios son el ratio
L~ ,, stock/utilizacion mundialy la relacion
1350 = — /,:_«':'.": - stock/disappearance de los mayores
- 7{"' _ :':"":---' - 250 exportadores. En ambos casos, estos
- 200 indicadores se ubicarian en minimos de
1250 j i 154 cinco afios, de 22,3% y 12,5%
o AL respectivamente, lo que daria fortaleza a los
100 precios de estos cereales en la campafia
1150 so  2018/19.
1100 0 .
2012/13 201314 2014/15  2015/16  2016/17 201718  2018/19 Por supuesto, cada cereal analizado en
{estimado] |provectada) forma aislada tiene un mercado particular
[ Stocks Finales (eje der.) ——Produccion (gjeizg.) — -Consumo Total (eje izg.) que responde a distintos indicadores de
Cereales Gruesos Cuadro N°2: Hoja de Balance de Cereales Gruesos en
el Mundo
La FAO espera que la produccion de cereales gruesos e e
(incluye maiz, cebada, sorgo, mijo, centeno, avena y 2017/18 2018/19 Cambio
otros no especificados) muestre en el afio 2018 una (estimado) (proyectado) porcentual
contraccion de 2,2% en relacion al afio anterior, Balance Mundial
principalmente como resultado de condiciones Produccién 1.391,3 1.360,3 -2,2%
climaticas adversas en varios paises productores de Intercambio® 195,8 195,3 -0,2%
maiz, y también por una notable reduccion en la Utilizacidn total 1.372,9 1.403,3 2,2%
produccion mundial de cebada, que caeria a un minimo Alimento 203,0 22,6 1,7%
de seis afios. Pese a esto, las estimaciones han Forraje Torb 7850 2.7%
mejorado respecto al informe de la FAO de julio, por un KR0S et il 1,6%
clima en general favorable a los distintos cereales a lo s‘“:"“ il . L a2.5%
largo de Asia y de los Estados Unidos. Indicadores de Oferta y Demanda
Ci de ali tos per cdpit
Mundo (kg/afio) 27,7 279 0,7%

Pese a la menor disponibilidad, el consumo global de ) L
Paises de bajos ingresos y

cereales gruesos alcanzaria un maximo de 1.403 Mt en con déficit de alimentos 38,7 38,8 0,3%
la campafa 2018/19, esto es un aumento del 2,2% (kg/afio)
interanual. Se destaca un gran consumo de maiz, que Rati:lff;"{:;f;utilizaciﬁn 26,1% 22,3%

munaia

alcanzaria un valor récord, motivado por la fuerte

demanda de China y Estados Unidos para forraje e o Nc seppesemnce

; o< ) ; de los mayores 15,1% 12,5%

industrializacién. La ajustada oferta de cebada, sorgo y exporrtadores” (%)

trigo forrajero refuerzan ain mas esta presion de - - - - = - -
, 1El intercambio se refiere a exportaciones en una campania comercial comun

demanda sobre el maiz. juliofjunio

2 Puede no ser igual a la diferencia entre la oferta (definida como produccion mas
stocks iniciales) y utilizacion debido a las diferencias en las campafias de

Por el lado de los stocks finales de cereales gruesos, se ioie o3 ;
comercializacion de cada pais.

espera que IOS mismos maniﬁeSten una Caida por 3 Los principales exportadores son Argentina, Australia, Brasil, Canada, U.E, Rusia,
primera vez desde la campafia 2012/13 (al igual que en Ucrania y Estados Unidos.
Fuente: FAD. Noviembre 2018
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oferta y demanda, con lo cual es imposible generalizar
una tendencia de precios que sea uniforme para todos
los productos. Pero, teniendo en cuenta que los precios
de los bienes sustitutos (ya sea desde el lado de la
oferta o de la demanda) suelen tener una correlacion
positiva entre si, resulta apropiado el analisis conjunto a
fines de definir de manera simplificada una tendencia
de precios general para todos los cereales gruesos.

A continuacién, al igual que en el caso del trigo, se
expone la hoja de balance de las campafias comerciales
2017/18 y 2018/19 con mayor nivel de detalle:

OCOMMODITIES

¢Cuantos dolares traera la soja en 2019?
FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Si el clima acompaiia, el afio que viene se recuperaria
fuertemente el ingreso de divisas producto de una mejor
cosecha de soja, luego de la daiiina sequia que diezmé la
produccién de soja 17/18. Partiendo de tres escenarios
distintos seguin evolucione la disputa comercial entre
Estados Unidos y China, entre otros factores, se proyectan
los envios de poroto de soja y subproductos permitiendo
estimar un ingreso de délares por exportaciones del
complejo soja en torno a los US$ 18.000 millones.

Si bien aun resta un largo trecho para tener definiciones

precisas de la nueva campafa sojera 2018/19, que
formalmente tendra inicio el 1ro de abril ya que recién
se esta avanzando sobre las siembras, la capital
importancia del ingreso de divisas del agro para las
cuentas internacionales de nuestro pais de cara al afio
2019 hace relevante proyectar qué saldo exportable
esté en condiciones de generar la estrella de la Balanza
Comercial, la cadena sojera.

En efecto, el complejo soja en Argentina ha sido el
principal rubro de exportacion y de generacion de
divisas en la Argentina en los Ultimos afios. En el pasado
reciente, los despachos de poroto de soja y sus
productos derivados, incluyendo pellet, expeller, aceite,
biodiesel, glicerina, lecitina, entre otros, representaron
en promedio el 30% de las ventas exentas externas
totales de nuestro pais, constituyéndose en el principal
complejo exportador de la economia nacional.

Cabe mencionar que en una campaia de buenos rindes,
mas del 70 % de la soja cosechada se termina
industrializando en Argentina. Sin embargo, el caso de
la campafa 2017/18 resulta paradigmatico ya que como
consecuencia de la menor cosecha a raiz de la sequia,
se estima que el volumen de crushing supere al de
produccién por primera vez en la historia, gracias
fundamentalmente a los abultados inventarios con lo
que se dio inicio en la Gltima campafia y al mayor
volumen de importaciones de soja.

@BCRmercados enbase a INDEC

Complejos Exportadores Argentinos

u Complejo soja

m Otros complejos oleaginosos

= Complejos cerealeros total

u Complejo automotriz

w Complejos petrolero-
petroguimico

= Complejos de origen bovino

m Complejo oro

m Complejos frutihorticolas

u Complejo pesquero

m Complejo uva

m Otros complejos*
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Del volumen total de procesamiento, se
deriva una produccién aproximada de
harina/pellet del 78%, y un 19.5% de
aceite. Este Ultimo es el insumo clave en
la produccién de biodiesel, cuya
evolucién del comercio exterior esta
muy atada al devenir de la politica
comercial de importadores claves,
incluyendo Estados Unidos y la Unién
Europea. Otros productos que se
obtienen de la industrializacion del
poroto de soja y suman a las
exportaciones del complejo son glicerol
o glicerina, lecitina, salvados y moyuelos
de soja, proteina, entre otros.

Como ya ha hablado en anteriores
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informes, la capacidad instalada de Exportaciones e importaciones del complejo soja por aiio (Enero-
molienda de oleaginosas en la Nov)
Argentina ha seguido muy de cerca a la _ ‘ “BCRMercasos en base a datos de INDEC . .
produccién de soja. Asi lo sugiere la alta :&‘T:,t;’f.;‘m :msi,,, ::::'m‘:;:tm
correlacién, de 0.93 en el periodo que —Precio soja FOB promedio
comprende la campafia 1988/89 y la $ et “‘"”““b‘;‘“"::":':‘:'“”*’r“"“”*m :‘3‘;:""‘ - g
campafia 2016/17. La evidencia de los 2 oot —— oo 3
ultimos afos ha dejado en claro que -g 0000 E
una fuerte reduccién de la produccién 5 500 §
de soja local impacta negativamente en g 0 2
la molienda de soja, por eso la 400 '§
industrializacion esta mucho mas 10.000
relacionada a la produccion de 00
Argentina que a la capacidad instalada $.000 20
de molienda.

100
A raiz de ello, se comprende que en la
actual campafia 2017/18 una -5.000 0
combinacion de factores, que incluyeron 013 204 015 016 2087 01

la feroz sequia que recortd en 20 millones de toneladas
la produccién y la caida en la rentabilidad de la
industria aceitera exportadora, se combinaron para
recortar en parte el procesamiento de soja en Argentina
y las exportaciones de poroto de soja y con ello, el
ingreso de divisas en concepto de exportaciones de la
cadena. El valor de las exportaciones cayé un 15%
respecto al afio anterior en el periodo enero-noviembre
(casi 2.500 millones de délares). El porcentaje podria
recortarse a partir del impulso de los embarques de
poroto a China en el mes de diciembre. Por otro lado, la
necesidad de inventarios de las plantas industriales
generd un aumento de las importaciones de soja del
227 % comparado con igual periodo del afio pasado.
De esta manera, en el periodo ene-nov de 2018 las
exportaciones netas del complejo soja cayeron 4.000
millones de ddlares.

Para la préxima campafa 2018/19, en

En el Escenario 1, se supone una coyuntura
completamente adversa con una continuacion de la
guerra comercial entre Estados Unidos y China. Ante
una mantencion de los aranceles al mercado
norteamericano, se espera que el pais asiatico
incremente fuertemente sus compras de soja de
Argentina, pudiendo alcanzar hasta 15 millones de
toneladas. De esta manera, para la campana 2018/19 se
estima, con 95 % de confianza, un crushing de entre
40.28 y 30.84 Mt, con un promedio de 35 Mt, valor
adoptado en la presente estimacion. Asi, las
exportaciones de poroto de soja alcanzarian un total
FOB de US$ 17.750 millones.

En el Escenario 2, se espera una buena cosecha de

Complejo Soja: Exportaciones 2018/19

Escenario 3
Precio FOB M USD

Escenario 2
Precio FOB M USD

Escenario 1
Precio FOB

Mt

M UsD it

tanto, asumiendo una produccién de Produccitn cimpaiia 18/14 [g) 500 a4z0 50,0 50,0

soja en torno a los 50 millones de e e e w S T

toneladas, Ias proyecciones de Exportaciones harina/pellets desoja 26,1 el B4 A00 e inde8l  3n: EEr 10,883

. Lo ., ., , Expaortacianes aceite de zaja 44 w18 2706 5.4 614" 2314 w0 614" 3682

industrializacién y exportacion estan Exportacionas de Bladiess!** 13 703 4l 13 ER s1af 13 703+ 514
. Qs subprodiactas ™™ " 144 144 144

muy atadas al desenlace de la disputa ] T e

458 50| 487 E 456
* S fnmen precios POB promedics publisados por (s Secretaris de Agroindusiria pars el mes de diciembre panderadas por estacionelidad de scportacicnes en

comercial entre Estados Unidos y China,
por lo que se trabaja con tres
escenarios, en torno a posibles
resultados del mismo.
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2016/17.
*5Las enpartaciones de biodiesed 2 supanen similares a la exportacian de 3018

*=* Precio promedio FOD de afo 2018, s=pin datas de IMDEC,

*=+% Glicering, Leciting de sofs v protena de soje. Promedio de dtimas campafine.

Se mantiene un supyest de relacion de precios {parcta de soja f aceibe 3005 + harica 0%} del B3 % pars los tres excenacios,
Fewnte: Dy dr Extudicd - Badia de Lamwreio dr Redana
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Brasil y exportaciones de este pais a China que sigan
creciendo. Un estimado de 10 Mt de exportaciones de
poroto de soja argentino, principalmente a China,
dejaria un mayor margen para la industrializacion de
soja a nivel doméstico que se podria acercar a las 40
Mt. En este escenario intermedio, el valor FOB de las
exportaciones se ubicaria en torno a los US$ 17.940
millones.

El Escenario 3 conlleva una situacion ideal de 43 Mt de
molienda de soja local, y 7 Mt de exportacion de poroto
de soja, privilegiando el agregado de valor dentro de
las fronteras argentinas. En este escenario, se exportaria
una cantidad similar en toneladas al planteado en el
escenario dos, pero al despacharse productos mas
elaborados el valor de las exportaciones alcanzaria los
US$ 18.050 millones, siendo el que mayor ingreso de
divisas reporta a la economia argentina. Vale aclarar
que en los tres escenarios se supusieron exportaciones
de biodiesel constantes, dado que las mismas, como se
ha dicho, depende més del devenir de las
negociaciones politicas multilaterales que de la
produccién de soja. A su vez, se mantuvo un supuesto
conservador de la relacién de precios entre poroto de
soja y subproductos del 88 %, similar al de los afios
2016, 2017 y 2018. En base a los 3 escenarios previstos
en la campafa 18/19 podrian entrar al pais divisas por
entre 17.750 y US$ 18.050 millones. En comparacion, la

OCOMMODITIES

Lenta comercializacion de la soja de la
nueva campana

JULIO CALZADA - SOFIA CORINA - BLAS ROZADILLA - DESIRE
SIGAUDO

Las compras de soja nueva a fin de aiio se ubicaron un
46,8% por debajo de las adquisiciones a igual fecha en
2017. La oferta, los productores, no encuentra motivacion
para vender a los precios actuales, mientras que por el lado
de la demanda, los reducidos margenes desalientan a la
industria y el aumento de los precios FOB, desanima a la
exportacion. En Chicago, la soja sigue pendiente de las
compras chinas y del clima en Brasil. El maiz, por su parte,
podria tener un desempefio alcista en 2019.

En las Ultimas semanas se ha verificado un bajo nivel de
actividad en el mercado de la soja, con una oferta que
se mantiene retraida, luego de la sequia que contrajo
fuertemente la produccion argentina de la actual
campafia, y sin demasiado interés de las industrias en
originar nueva mercaderia. La mayor parte de los
negocios pasa por las fijaciones.

Tampoco la soja nueva sirve de apoyo para reactivar la
operatoria en el mercado. No se han registrado valores
abiertos por la nueva cosecha de la oleaginosa en los

mejor cosecha de soja podria
incrementaria sustancialmente los
ingresos de divisas en el afio 2019 2000
respecto del afio anterior generando un
aporte clave ante las necesidades
financieras de la economia argentina el £.000
proximo afo.

F.000

5000

4.000

3.000

Miles de toneladas

2.000

1.000

Forwards y futuros a cosecha acumulados al 26 de diciembre
E&BCRmercados en base a Secretaria de Agroindustria, MATba y ROFEX

& 10%
8%
6%
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2016/17 01718 218/

14%

12%

B Futuros con entrega [MATba y ROFEX]

B Comprasde la exportacion

B Comprasde la industna

© Porcentaje comerdalizado respecto a cosacha esperada
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Ultimos meses, algo que refleja el menor - Comparativo FOB soja

interés mostrado por los compradores
en este mercado.

FOB Argentina
Segun los datos de la Secretaria de : Tt
Agroindustria, al 26 de diciembre
industriales y exportadores llevan
compradas 3,63 millones de toneladas
(Mt) de la soja que comenzara a
levantarse en abril (2018/2019), un 46,8
% menos que en la campaia actual
(6,83 Mt) y un 29 % por debajo del
registro evidenciado a finales de 2016
(5,11 Mt). Sélo poco menos de 1,2 Mt
del volumen ya comprometido tiene
precio firme, quedando mas de 2,43 Mt
(un 67%) con su valor por fijar.

Si a estos montos se le agrega lo R AT
comercializado a través de los mercados
de futuros (interés abierto de contratos con
vencimientos a partir de abril) la caida es menor. Las
ventas para la proxima campaia acumulan 4,98 Mt, un
36,8 % por debajo de las 7,88 Mt al mismo periodo del
afo pasado.

Fuente: Thomson Reuters

golped duro a la produccion de la oleaginosa, que
puede afectar los rendimientos. En este escenario el
productor elige la cautela a la espera de conocer los
rendimientos de su cosecha y poder esperar una
recuperacion en los precios que le permita cerrar un
resultado satisfactorio.

En relacion a las 50 Mt que se esperan cosechar segun
la Guia Estratégica para el Agro de la BCR, se lleva
comercializado cerca de un 10 % de la produccién entre
forwards y futuros, mientras que en diciembre del afio
pasado ese ratio alcanzaba el 14,5 %. Cabe aclarar que
en ese momento la produccion esperada era de 54,5
Mt, ya que la sequia todavia no se habia hecho
presente.

Del lado de los compradores el panorama tampoco es
alentador. Las industrias se vieron perjudicadas por el
nuevo esquema de derechos de exportacion,
eliminacion del diferencial arancelario y la
reconfiguracion de los mercados internacionales en el
marco de la guerra comercial. Los precios actuales no
arrojan margenes positivos por lo que las fabricas no
tienen interés en acelerar sus compras. El FAS tedrico de
la industria para la cosecha nueva al 3 de enero alcanza
los US$ 234,7/t, mientras que la posicién mayo del
futuro en MATDba ajustd en US$ 245,1/t. Este sector fue
el que mas retrajo las compras de soja nueva respecto a
igual periodo de afio pasado, como se puede observar
en el gréfico, cayendo un 81 %.

Las causas de este retraso en la comercializacién de la
oleaginosa de nueva cosecha se explican por factores
que vienen tanto por el lado de la oferta como de la
demanda. En primer lugar, los productores no
encuentran la motivacion para vender a los precios
actuales, que rondan los US$ 240/t. A la hora de tomar
la decision de siembra los valores se ubicaban entre 10
y 20 ddlares por encima, lo que hace que la rentabilidad
de la empresa agricola se vea comprometida.

La exportacién, que acapara la mayor parte de las
compras anticipadas, ha perdido competitividad en el
mercado internacional del poroto en la Ultima semana a
partir de los aumentos de los precios FOB. Es por ello

A esto se suma la incertidumbre respecto a la situacion .
que no se esperan mayores cambios en el mercado de

climatica, teniendo fresca en la memoria la sequia que
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soja nueva, donde no aparecen los incentivos para la de Rosario, el valor de referencia para la soja del

reactivacion. Tribunal Arbitral cierra la primer semana del aflo con un
aumento de $ 200, a $ 9.200; en tanto que el maiz se

En el Mercado Fisico de Granos de la Bolsa de Comercio mantuvo estable cayendo sélo $ 5/t respecto del jueves

pasado hasta $ 5.490/t. La variacion en ddlares fue

GEA » (e e
CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELO Bzztévg /lear;“abijs casos, ganando US$ 108/t1a soja y
EN LA REPUBLICA ARGENTINA ' :

02 da snero de 201¢

Las condiciones climaticas de la semana imposibilitaron
el avance fluido de las labores de siembra de soja.
Incluso hubo eventos extremos que afectaron los trigos
aun por cosechar de la provincia de Buenos Aires. Al 27
de diciembre el avance de la siembra de soja alcanzaba
el 82% (14.347.620 ha), cuatro puntos porcentuales por
encima del avance en la campafa anterior, segun las
cifras oficiales. Los prondsticos a corto plazo no son
favorables para que las labores avancen. Se esperan
precipitaciones y tormentas de dispar intensidad, con
acumulados que podrian volver a ser importantes.

La soja ya sembrada presenta una condicion dispar de
acuerdo a la cantidad de precipitaciones caidas, siendo
las zonas més afectadas aquellas que recibieron
abundantes lluvias en los primeros estadios del cultivo.
El estadio fenoldgico es vegetativo, aunque en el norte
de Cérdoba ya hay sojas diferenciando vainas.

El maiz temprano exhibe muy buen estado general,
posicionando los rendimientos por encima de la media
historica. En tanto, las siembras de maices tardios
avanzan a medida que haya piso para ingresar las
sembradoras. Aln resta un mes para que se cierre la
ventana de siembra.

Perspectiva internacional

En el mercado de Chicago los precios de la soja se
incrementaron esta semana a partir de las expectativas
de una mayor demanda de soja estadounidense por
parte de China y de las preocupaciones que genera el
CLASIFICACION DE clima en Sudamérica. El jueves pasado, el contrato con
FORTELAY -AIELLO — entrega en enero, ajusto en US$ 319,31/t. Ayer, finalizd
la jornada en US$ 330,79/t lo que implica una ganancia
m semanal de US$ 11,48/t. El maiz, acompafiando la
tendencia alcista de la oleaginosa, aumenté su valor en

suol?; US$ 2,06/t durante el periodo considerado. El contrato
- marzo pasé de US$ 147,44/t el jueves 27 de diciembre a
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US$ 149,5/t el jueves 3 de enero.

Dado el cierre parcial del gobierno de Estados Unidos,
el Departamento de Agricultura de aquel pais no ha
dado a conocer datos de produccion y comercializacion
durante las Ultimas semanas. Los informes de enero del
USDA seran criticos para la formacion de expectativas
de precios de soja y maiz para el afio 2019.

En lo que respecta al maiz, en 2018, la disputa
arancelaria entre China y Estados Unidos, los
desacuerdos comerciales entre este Ultimo pais, México
y Canaday la debilidad de los precios de la soja en
Chicago, anclaron el valor del cereal. En el mercado de
Chicago, el maiz inicia el afio con valores estancados
aunque algunos analistas locales aseguran que el cereal
podria tener un desempeno alcista en 2019, a diferencia
de otros cultivos clave. Este analisis se fundamenta en
que tanto en Estados Unidos como en el agregado
global el incremento en el uso de maiz viene superando
al crecimiento de la produccion en los Ultimos afios,
reduciéndose los inventarios del cereal. Segun un
estudio de World Perspectives, las exportaciones
estadounidenses de carne roja en 2018 conllevaron un
27% mas de maiz que lo requerido por los despachos
del afio 2015. Ademas, se mantienen las expectativas en
torno a que la implementacion de la venta durante todo
el afio de la gasolina E15 (15% de etanol) en Estados
Unidos refuerce la demanda local de maiz en el
principal productor mundial. Es de esperar que las
menores existencias alimenten un aumento de precios,
y aunque no se prevé una gran escalada de los valores,
los operadores si detectan una mayor oportunidad de
suba para el maiz en relacién a otros commodities
agricolas. Ademas del mayor uso para etanol y
alimentacion animal, existen buenas perspectivas para
la exportacién de maiz estadounidense, lo que podria
actuar como un fundamento alcista adicional. El ritmo
de ventas de exportacién de maiz estadounidense al 13
de diciembre de 2018 era superior al del afio anterior.

La soja, por su parte, cerré un afio en el cual estuvo
atada a los sucesos geopoliticos mundiales que
obstruyeron el funcionamiento de una estructura de
mercado ya afianzada. La disputa tarifaria iniciada en
julio entre Estados Unidos y China, llevé al gigante
asiatico a depender de las importaciones de su otro
gran proveedor de porotos de soja: Brasil; mientras las
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existencias en Estados Unidos, tras una cosecha de soja
récord, se acumulan presionando los precios. En el
cambio de afio, el mercado sigue expectante al
desarrollo de las relaciones comerciales entre Estados
Unidos (el segundo exportador mundial de poroto de
soja) y China, el principal comprador de la oleaginosa. Si
bien China regresé6 al mercado estadounidense de soja
en diciembre, estas compras no parecen contrarrestar
las preocupaciones de un mercado que se concentra en
la abundante oferta de oleaginosa en meses donde los
despachos de soja estadounidense a China tocan
maximos cada campania. La contracara de esta situacion
es el dinamismo mostrado por las exportaciones de
Brasil, que totalizaron 4,23 millones de toneladas en
diciembre, casi el doble de los despachos durante el
mismo mes el afio anterior (2,35 Mt). El rol del pais
sudamericano en el mercado internacional, en este
contexto, cobra especial importancia. El mercado se
mantiene atento a las condiciones climéticas de Brasil,
donde los cultivos en importantes regiones sojeras del
centro-oeste padecen una sequia que podria recortar la
cosecha. Sin embargo, se prevé que en los proximos
dias la mayor parte del area agricola brasilefia reciba
lluvias, aunque la irregularidad de las etapas de
desarrollo de la nueva cosecha y la distribucion no
uniforme de las precipitaciones dificulta evaluar la
potencial recuperacion de los cultivos. Los territorios
mas afectados por el déficit hidrico son los estados de
Parand y Mato Grosso do Sul; segun el gobierno del
primer estado, las pérdidas en algunas zonas podrian
ser del 30%.
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o Estimaciones de exportaciones de INDEC en base a Line-Ups
COMMODITIES “Argentina”

Las exportaciones de trigo
en diciembre aumentaron
un 83 % respecto del aio
pasado

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

Las exportaciones en el mes de
diciembre habrian cerrado en 615
millones de délares. En comparacion
con el diciembre del aiio 2017 esto
implica un aumento del 83 % en
dolares. En toneladas alcanzaria un
valor de 2.7 Mt. Los mejores precios, la

capacidad de organizar la logistica en '.'I.l' : Oel P B o T .
.. s JDe+ e+ e+
la exportacion y la eliminacién de Estimacion NABSA (Ton

Fuente: Elaborado en base a INDEC y NABSA

1.000.000 2.000.000 3.000.000

Exportaciones INDEC (Ton)

MCO | | 95% Cl

1}

cupos permitieron el salto en la

exportacion al inicio de la campaiia. o ) o
diciembre es consecuencia de un mejor ritmo de

Las exportaciones de trigo, desde los puertos de negocios a cosecha catapultada por mejores precios.
Rosario principalmente, siguieron evolucionando Para tener una idea de dicha magnitud, el precio
durante todo el mes de diciembre. Segun los datos promedio negociado por el futuro de MATba a
diarios de Line-ups de NABSA se estima que las diciembre en todo su periodo de listado fue de US$
exportaciones de trigo alcanzarian un valor esperado de 186,50/t. Este valor es un 16 % mas alto que el precio
2,7 millones de toneladas (Mt) en diciembre [dentro de promedio negociado para diciembre del afio pasado en
un rango de 2,46 - 2,96 Mt]. El valor estimado hace dos MATba de US$ 160,10/t. En el mejor ritmo de negocios
semanas de 2 Mt ya habia sido
sefialado como el mayor valor en el Expnrlaciunes de trlgﬂ en diciembre de cada
mes de diciembre de los uUltimos 30 aio
afios (Ver Informativo N° 1888), @BCRMercados enbase a datos de INDEC y estimaciones propias
segun los datos mensuales a los 700
cuales se tiene registro. Un record =
caca vez mayor Del ot ol 83% se | [\ emeenctiien g demir s b e o £
estima que sali6 de los puertos del 3
Gran Rosario. 500 é
=
A un precio promedio FOB de US$ 400
228/t en el mes de diciembre las
exportaciones de trigo en grano 30
podrian alcanzar los 615 millones de
dolares. Esto significa un aumento 00
del 83 % respecto a igual mes del
afio pasado, que habia ascendido a 100
336 millones de USS$. . .
. , dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18
La mejora en los envios de
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a cosecha influy6 también la
eliminacion de las restricciones a la

Precio de Trigo disponible y a cosecha MATba

{cnntraln diciembre RDSHI"B] exportacién lo que permitié al sector
—— MaTha Dic-18 — = Prom. Dic-18 —— MATba Dic-17 — = Prom. Bic-17 exportador organizar la logistica con
——MaTha ene-17 (B.A) = = Pram. Ene-17 —— Disponible CAC en USS anticipacién_ Esto vino acompaﬁado
Zro.00 de una mejor produccién afio a afio.
250,00
En este sentido las DJVE de trigo pan,
£ 2000 segUn datos de la Secretaria de
H 10,00 Agroindustria, totalizan 6,5 Mt al 26 de
< [160.13} diciembre. Este dato es un 58 % mas
E 130.00 -- 'k i alto que a igual fecha de la campana
= . .
2 17000 h, 1 anterior (17/18) cuandollas mismas
acumulaban un poco mas de 4 Mt. El
150.00 dato de negocios de exportacién
130.00 equivale a un 53 % de la produccién
B T R~ WG L W T T . A nacional de trigo estimada. En
S HF VP F PGPS RS comparacion, el promedio de los

ultimos 5 afos habia sido de 34 % de
la produccién total, a igual fecha de

Trigo 2018/19: Indicadores comerciales cada campafia.

En millones de toneladas

En el mismo nivel, las compras por
1o ) BT 1o 76 I i i i b T ITIL  parte del sector exportador alcanzaron
26-dic-18 19-dic-18 27-dic-17 5 afios las 8,8 Mt al 26 de diciembre, mientras
que al afio pasado este valor era de

Produccién 18,7 18,7 17,5 13,6 4 g Mt. Los stocks del sector
Compras sector exportador 878 8,53 6,82 3,56 exportador sin comprometerse se
Compras Industria 1,15 1,08 1,27 1,01 K
Combras totales 0.9 9.6 81 46 estiman en 2,2 Mt. Cerrando los
P ' ! ! ! nimeros para la campaiia 17/18, la

Ratio compras/Oferta 53% 51% 46% 34% molienda total de trigo a nivel
Con precios por fijar 11 1,0 1,3 0.9 hacional cerré la campafia en 5,5 Mt.
Ratio por fijar/Compras 11% 10% 16% 1% Este valor se situd 400 mil toneladas
Con precios en firme 8,8 8,7 6,8 37 mas abajo que la molienda de la
Ratio Compras / P. firme 89% 0% 84% 81% campafa 16/17. Los menores stocks
Disponible para vender * 8,0 9,1 B,6 24 R P ' L

p . = - . - iniciales de este afio incidieron en la
Falta poner precio 9,9 10,0 10,7 99 menor actividad de los molinos en el
DJVE al 26/12 ** 6,5 6,4 4,1 1,7  afo 2018. Estimando una molienda de
Stocks exportacién *** 2,2 2,1 2,7 1,9  trigo de 400 mil toneladas para el mes
Melienda al 26/12 04 0,5 0,4 0,4  de diciembre en ambos sectores, el
Stocks industria **** 0,7 0,6 0,8 0,6 exportadory el molinero, poseen en
Stocks ambos sectores 3,0 2,7 3,5 p Rl total 3 Mt en stocks, ubicandose entre
BCR® sabre estimaciones propias y dates de Ministerio de Agroindustria. Salvo especificacion el valor de la campaﬁa pasada de 3,5
contraria, las cifras estdn expresadas en millones de toneladas. Mt y el promedio de los ultimos 5
* Descontado de utilizacidn de trigo para semilla y otros usos. afios de 2.5 Mt

=* Declaraciones Juradas de Exportacion de trigo pan.
*=== Compras de exportacion menos DIVE.
= Compras industria menos molienda estimada
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Negociacion en el mercado doméstico en la
semana

En el mercado doméstico, el precio del cereal sigue
firme. El valor disponible del trigo, reflejado en el precio
fijado por la Camara Arbitral de Cereales de la BCR, fue
de $ 7710/t el dia jueves 3 de enero. Este valor
disminuyd $ 30/t respecto a la semana pasada, pero
medido en ddlares registré un aumento de un poco
maés de USD 2 /t. De esta manera, medido en ddlares el
precio del trigo disponible roza los US$ 207/t. El precio
del futuro de enero negociado en MATba,
acompanando al disponible, aumentd un poco mas de
US$ 3/t ajustando a US$ 211,2/t. Los futuros de febrero
y marzo no acompafiaron la tdnica alcista, ya que en los
ultimos 7 dias practicamente no registraron ganancias.
Es mas, el precio de ajuste del contrato de febrero con
entrega Rosario en MATba disminuy6 US$ 2,30/t. En la
semana, el segmento de entrega contractual a enero
fue el mayor atencién capté. Segun datos oficiales, se
negocié un total de 41 mil toneladas en la Ultima
semana (3 dias habiles) del 28 de diciembre al 3 de
enero. El segmento de entrega a febrero se negocié 40
mil toneladas mientas que los forwards a marzo se
negociaron solamente 5.4 mil toneladas.

El precio doméstico del cereal, en la Ultima semana,
aumento a pesar de la caida en el precio FOB reportado
por la Secretaria de Agroindustria. Las presiones de los
embarques a enero empiezan ahora a jugar un papel
relevante en materia de precios, visto en el cambio
relativo de precios en los futuros negociados en MATba.
Nuevamente, segin se deprende de la DJVE, en el mes
de enero se esperan al menos 2.2 Mt de exportacién de
trigo lo que hace que el sector exportador pague una
prima por la entrega en este periodo y para la calidad
que requieren los mercados internacionales.

Precios de exportacion de trigo en el mundo

En ddlares por tonelada
IMSZ019  FTMZF2018 Var. Sem. USS Ano pasado Var. Anual %
Argentina - FOB Agroindustria 23,0 2330 EI -1,00 . | .
Estados Unidos - Trigo Blando 223,56 2204 M 3,20 185,9 *I 20%
Estados Unidos - Trigo Duro 40,1 39,0 @ 1,10 48,3 :l -3
Rusia - FOB Movarosslysk 12,5 237,0 237,5 & -0,50 191,0 4§ 24%
 Austrialia - FOB Geraldton 245,2 2440 1,13 196,7 ¢ 25%
15/18 VOLVER
. Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
@, DIRECCION Director: Dr. Julio A, Calzada
! & DE INFORMACIONES Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
CR o 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° 1890 - VIERNES 04 DE ENERO DE 2019

PANEL DE MERCA

CAPIT

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 20/12/18

Mercado de Capi‘tales Regiunal Variable \l'a_lor al Var. TIR Duration  Cupdn Préxl'mc”
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques clerre Semanal pago cupon
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EM DGI_AR[S
Actual Anterior Actual : Anterior Actual Anterior Bono Rep. Arg. AAT9 3.935,00 0,13 0,02% 032 6,25%  22/4/2019
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bonar 20 (A020} 3.734,00 -1,30 10,68% 1,58 8,00% 8/4/2019
0-30 dias 44,61 49,74 108.447.145  157.617.438 757 718 Bono Rep. Arg. AA21 3.548,00 0,98  11,28% 2,04 6,88%  22/4/2019
31-60 dias 47,06 47,82 343.382.294 200334750 1.292 845 Bono Rep. Arg, AZE2 3.350,00 0,74 11,65% 1,21 0,00%  26/1/2019
£1-90 dias 42,63 47,30 243325795  189.642.845 1.201 802 Bonar 24 [AY24) 3.510,00 1,49 13,32% 2,21 B75%  7/5/2019
91-120 dias 40,00 48,97 243.963.941  182.030.292 967 752 Bonar 2025 2.680,00 3,42 14,76% 4,08 575%  18/4/2019
121-130 dias 38,47 50,38 306.156.938 164.255.724 1.337 846 Bono Rep. Arg. AA26 3.190,00 - 11,409 5,20 7.50%  22/4/2019
181-365 dias 37,24 60,43 336.158.066 214.421.231 1473 560 Bono Rep. Arg, A2E7 3.050,00 2,06 11,58% 5,52 0,00%  26/1/2019
Total 1.586.439.180 1.108.302.279 7.027 4523 Discount uSs L. Arg. [DICA]  4.100,00 421 13,84% 5,52 B8,28% 31/12/2018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. NY [DICY) 4.481,00 216 1217% 579 B8,28% 31/12/2018
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones Bonar 2037 2.700,00 0,55 12,17% 7 7.63%  18/4/2019
Plazo cemana  Semana Semana Semana cemana _ Semana Par uSs L. Arg. [PARA) 1.973,00 0,80 10,76% 9,35 1,33%  31/3/2019
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Far us L. NY [PARY) 2.139,00 234 987T% 9,64 1,33% 3132019
Hasta 7 dias 4747 41,98 343.001.602  79.838.109 935 449 Eono Rep. Arg. AAdG 2.500,00 -1,19 1071% 9,20 T.63%  22/4/2019
Hasta 14 dias 46,89 42,37 33.324.045 2,865,983 208 44 Bono Rep. Arg. ACT7 2.860,00 0,69 10,22% 947 6,88% 28/12/2018
Hasta 21 dias - - - - - - EN PESOS + CER
Hasta 28 dias 46,00 - 3.655.000 - 1 - Bogar 20 [NO20) 238,00 1,28 17,37% 0,84 2,00%  4/1/201%
> 28 dias 45,09 45,00 705.006 1,647,850 5 5 Boncer 20 TC20) 156,00 0,97  1505% 1,21 2,25%  28/4/2019
Total 380.685.654  84.351.942 1.199 498 Boncer 21 (TC21) 156,90 0,74 12,55% 232 2,50%  22/1/2019
Bocon 24 (PR13) 407,50 0,37 13,48% 2,29 2,00%  15/1/2019
Discount § Ley Arg. (DICF) 886,50 417 BB2% 6,78 583% 31/12/2018
Mercado de Capitales Argentino 03/01/19 Par § Ley Arg. (PARP) 340,00 434 942% 11,21 1,18%  31/3/2019
: P Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 510,00 408  9,85% 10,89 3.31%  31/12/2018
Acciones del Panel Principal RPN AR
P valor al Rl:tt‘:r';" Ty Beta FER zfﬁ‘ﬂ':[g Bano Octubre 2021 [TO21) 50,00 - 34,36% 138 18209  3/4/2019
cierre  Semanal nual lafecha Emp. Sector Emp. Sector dias) Bono Cctubre 2023 TO23) 85,70 - 23,18% 2,54 16,00%  17/4/2019
Bono Octubre 2026 TO26) 83,00 - 21,80% 3,86 1550%  17/4/201%
Lol d 5106512 47 108 278 EN PESOS A TASAVARIABLE
L ERLLLHE  ARATET dEd S0 A Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 102,70 3,79 56,00% 0,18 11/3/2019
Enjpgreentalc Bonar 2020 (Badlar + 3,25% 102,20 331 B3TT% 0,80 3/3/2019
Grupa Galicia $10800 7,36 -1202 445 09 08 1209 991 1.075.839 Bonar 2022 (Badlar + 2%) 108,00 368 63,81% 13 3/1/2019
Petrobras Brasil  §271,80 1253 171,82 861 120 1,03 17.24 17,50 244,582 * Corte de Cupén durante la semana.
Supervielle 63,20 505 4298 032 146 000 1088 1440 420149
Banco Macro $169,00 891 -2036 247 09 08 822 991 632462
YPF §51900 327 1853 326 117 103 061 1750 60305 Mercado Accionario Internacional 03/01/19
Pampa Energia §50,05 845 -338 7,06 1,05 071 872,514 Retormo
Central Puerto 534,00 379 258 285 0,82 08 298 29 534003 Variable Valor al cierre LFoala | Méximo
ByM Argentinos  § 367,00 3,52 1017  -363 000 1,11 . 959 96409 Semanal  Interanual " o
T. Gas del Sur 5 109,00 3,08 3427 078 1,08 1,11 19,18 9,59 29.431 INDICES EEUU.
Aluar §1750 331 2077 116 088 086 1084 1188  220.025 Dow Jones Industrial 22.686,22 1,96% B,97% 275% 26.951,81
Transener §47,30 558 564 499 1,11 1,11 635 635 327.837 S&P 500 2.447,89 1,64% 8,77% 2,35%  2.940,91
Tenaris 5 406,50 0,47 3548 063 078 086 1570 11388 31.814 Nasdaq 100 6.147,13 2,245 -6,52% .2,89%  7.700,56
Siderar §1400 453 551 492 09 08 910 11,88 594,347 INDICES FUROPA
Beo. Valores §509 241 2967 -323 0,8 103 625 17,50 2.329.907 FTSE 100 (Londres) 6.692.66 168 12.75% 053%  7.903,50
Banco Francés ~ §141,70 0,61 -849 014 1,12 071 10,63 116.829 DAY Frankfurt) 10.416,66 0,34%  -19,74% 1,35%  13.506,39
T. Gas del Morte 555,00 342 2743 -256 1,14 1,11 - 958 114647 IBEX 35 (Madrid) 8.523,30 1,91% -15,74% -0,19% 16.040,40
Edenor $51,00 -2.36 598 -265 085 042 2188 1054 188274 CAC 40 (Paris) 4,611,49 0,28% -13,50% -2,52% 6,944,777
Cablevisién §239,95 0,08 5004 057 091 086 - 11,88 30925 OTROS INDICES
Mirgor §34100 210 4069 408 073 073 - 000 10243 Bovespa 91.564,25 6,43% 16,62% 349% 91.475,84
Com. del Plata $335 0,30 3231 0% 08 071 08 2.365.278 Shanghai Shenzen Compasite $2.464,36 0,01 0,27 0,01 612404
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NITOR DE COMMODITIES GRANOS

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 03/01/19
Plaza/Producto Entrega 3119 2771218 3/1/18 Var.Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 7.710 7.810 29909 -1,3% @4 157,9%
Maiz Disp. 5.490 5.495 27108 01%f 102,6%
Girasol Disp. 8195 8.380 5505 % -22% @ 489%
Soja Disp. 9.200 9.000 4805  22% % 91,5%
Sorgo Disp. 4,200 4.200 2200= 00% % 90,9%
FUTUROS MATBA nueva campaii ussit

Trigo dic-19 S/C

Maiz abr-19 143,5 142,0 * 1%

Soja may-19 245,1 2394 2%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 03/01/19

Producto Posician 3nne 271218 3/1/18 Var. Sem.  Var. Afio

ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 188,8 1876 160,24 o0& 17.8%

Trigo HRW Disp. 185,0 181,9 162,04 1,7 142%

Maiz Disp. 149,5 1474 13904 1ef 7%

soja Disp. 330,3 319,3 3527 e 62%

Harina de soja Disp. 3447 335,0 466 29¥ -05%

Aceite de soja Disp. 621,3 602,1 74434 32 -165%

ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Jul19 193,6 193,2 1693 oz 144%

Trigo HRW Jul19 193,1 190,6 7T LIEmd 1w

Maiz Sep ‘19 156,3 1543 14344 13 53%

Soja Nov'19 3485 340,0 214 25 -38%

Harina de soja Dic'18 341,0 340,7 35414 o1 3T%

Aceite de soja Dic 18 625,9 628,3 72809 4@ -140%

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,21 217 2544 224 -128%

Soja/maiz Nueva 223 2,20 zaaft 1= aem

Trigo blando/maiz Disp. 1,26 1,27 1,158 o8%f 95%

Harina soja/soja Disp. 1,04 1,05 0988 omf 60%

Harina soja/maiz Disp. 2,31 227 2494 18 T75%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,29 0,29 0334 o2d 114%

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 03/01/19

COrigen / Producto Entrega 3119 281218 5/1/18 Var. Sem. Var. Afio

TRIGO Uss/t

ARG 12,0% - Up River Cerc, 232,0 230,0 7o omefr 311%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc, 240,1 239,2 264 o04md 49

EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 2236 221,0 a0 LEed 215%

FRA Soft - Rouen Cerc. 233,0 233,0 1777= o 3I1%

RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 237,0 2370 191,0 = 0,07 i 241%

RUS 12,5% - Mar Azov Cerc, 207,0 207,0 1530= o0 353%

MAIZ

ARG - Up River Cerc, 172,7 172,6 w304 omef  60%

BRA - Paranagua Cerc, 158,9

EE.UU. - Golfo Cerc, 170,8 168,7 16514 1.2 @ 35%

SORGO

ARG - Up River Cerc. 130,0 130,0 1430= omd 1%

EE.UU. - Golfo Cerc, 1673 174,0 778 3 d 59

SOJA

ARG - Up River Cerc, 3403 336,5 w68 M  11%F T2%

BRA - Paranagua Cerc, 349,1 3427 3e42 @ 1w d 9%

EE.UU. - Golfo Cerc, 3471 336,2 T2t 3= Bo%

17 /18 VOLVER
. Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
DIRECCION Director: Dr. Julio A. Calzada
DE INFORMACIONES Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
¥ ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 241 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
I iyee@bercom.ar - www.ber.com.ar
W @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la Propiedad Intelectual bajo el N? 5349010, puede ser reproducide de manera total o parcial
citando como fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosaria.



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXVI - N° 1890 - VIERNES 04 DE ENERO DE 2019

TERMOMETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondmicas de Argentina 03/01/19
. Semana Mes Afio Var anual
Variable Hoy pasada  pasade  pasado (%

TIPO DE CAMEIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA §37,552 538570 S$37062 518605 101,84%
USD comprador BNA §36,600 $37,500 $36500 S18400 95,91%
USD Bolsa MEP §37,750 538633 537514 518676 102,13%
USD Rofex 3 meses 543,200

USD Rofex 9 meses § 51,700

Real (BRL) 50,08 59,90 59,72 §576 73,25%
EUR §4252  §4372 54235  §2246 89,36%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 23-12-2018

Reservas internacionales (USD) 66.324 49,887 51.736 56.415 17,56%
Base monetaria 1,396,183 1.391.743 1.384.218 1.032122 352T%
Reservas Internacionales Metas /1 [USDY 34174 26.016 29,392 29711 15,02%
Titulos publicos en cartera BCRA 1.679.356 1.820477 1.800.954 1.256.536 33,65%

Billetes y Mon. en poder del pdblico 738139 724261 620,668 695.819 6,08%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 2,052,225 1.,997.294 1.856.050 1.431.547 43,36%

Depasitos del Sector Privado en USD 29.118 29.095 27.676 26471 10,00%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1.547.151 1524911 1,558,547 1.323.447 16,90%
Préstamos al Sector Privado en USD 15.359 15.520 15.584 14775 3,95%
M /2 549.441 565.702 583.263 226,749 14231%
TASAS

BADLAR bancos privados 47,88% 47,56% 50,94% 22,88% 25,00%
Call money en 5 (compradaor) 52,50% 52,00% 56,00% 26,75% 25,75%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 47 47% 28,20% 25,08% 26,71% 20,76%
LEBAC a un mes 50,00% 57,00% 57,005

THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) 55,27% 55,99% 79,45% 30,22% 25,05%
COMMODITIES (u$s)

Petrdleo [WTI, NYMEX) 54875 S4461  §53,25 562,01 -21,38%

Plata §1560  §1521 51452 §17,23  -B00%

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

/2 W ;= Billetzs ymonedss en poder del pliblico +chegues can o= en pesos +depdsios 3 13 vista

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 03/01/19

) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) Il Trimestre -3,5 -3,5 38

EMAE /1 [var. % a/a) oct-18 40 40 52

EMI /2 [var. % a/a) nov-18 -3,8 -2,5 1,9

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m) nov-18 3,2 54

Basicos al Productor fvar. % m/m) nov-18 0.6 26 1.4

Costo de la Construcddén [var, % m/m)  nov-13 22 22 06 38,4

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) Il Trimestre 46,7 46,4 46,3 04

Tasa de empleo (3] Il Trimestre 42,5 419 424 a1

Tasa de desempleo [3%) Il Trimestre 9,0 95 83 07

Tasa de subocupacion (3] Il Trimestre 11,8 11,2 10,8 1,0

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) nov-18 5.344 5.355 4,668 14,5%

Importaciones (MM uSs) nov-18 4,365 5.077 6.162 -28,2%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) nov-18 979 278 -1.494 -165,5%

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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