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¢Por qué invertir en la Region
Centro de la Republica
Argentina?

JULIO CALZADA - CARINA FRATTINI

Entre 1998 y 1999 las provincias de Entre
Rios, Cordoba y Santa Fe conformaron la
denominada “Region Centro de la
Republica Argentina”. Es una Region
sumamente estratégica para la economia
de nuestro pais debido a que presenta
importantes indicadores productivos en
materia de agricultura, ganaderia, y
agroindustria. En la nota se exponen los
motivos por los cuales conviene invertir en
la Region Centro, maxime en un momento
donde las politicas gubernamentales
intentan asegurar la estabilidad
macroecondémica, buscando un adecuado
crecimiento del producto, menor
volatilidad en el tipo de cambio, reduccién
de la tasa de inflacion y déficit fiscal,
incremento en las exportaciones, aumento
en el ahorro interno y formacion de capital.

Pagina 2

OCOMMODITIES

Perspectivas para el mercado
internacional de harinas
vegetales

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

Para Argentina, el mercado de harinas
vegetales es clave por ser el principal
producto de exportacion del complejo
sojero, que a su vez provee un tercio de las
divisas que entran al pais por
exportaciones. ¢ Qué cabe esperar para la
nueva campafia, que se debate entre una
oferta bien abastecida y los efectos de un
afo Nina?
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La soja en ascuas a la espera de
lluvias el fin de semana

EMILCE TERRE - FRANCO RAMSEYER

El informe mensual de estimaciones de
oferta y demanda del Departamento de
Agricultura estadounidense no trajo
grandes novedades, y el precio de la soja se
movid atado al devenir de los pronésticos
climaticos en Sudamérica. La Niiia se hace
sentir y el campo pide lluvias para reactivar
siembras y potenciar el crecimiento de los
cultivos implantados.
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El potencial del maiz se recorta
sin impulsar los precios

SOFiA CORINA

Tiempos de definicidn para el maiz en un
contexto climatico que no mejora
sustancialmente. El cereal temprano esta
perdiendo potencial de rinde sin generar
aun respuestas positivas en los precios
locales. En el ambito internacional el maiz
sobra. Los precios minimos en Chicago dan
cuenta que la caida de rindes de Argentina
no moveria el amperimetro.
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Algida comercializacién de
trigo nuevo da sostén a los
precios

EMILCE TERRE

La campaiia de trigo argentina 2017/18
sobresale por el ajetreado ritmo de
comercializaciéon. Tanto el ritmo de entrega
de mercaderia a los puertos como los
embarques programados y la cantidad de
trigo ya comprometido para vender al
exterior superan con creces los volimenes
del afio pasado.
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¢Por qué invertir en la Region Centro de la
Republica Argentina?
JULIO CALZADA - CARINA FRATTINI

Entre 1998 y 1999 las provincias de Entre Rios, Cérdoba y
Santa Fe conformaron la denominada “Region Centro de la
Republica Argentina”. Es una Regidon sumamente
estratégica para la economia de nuestro pais debido a que
presenta importantes indicadores productivos en materia
de agricultura, ganaderia, y agroindustria. En la nota se
exponen los motivos por los cuales conviene invertir en la
Region Centro, maxime en un momento donde las politicas
gubernamentales intentan asegurar la estabilidad
macroecondmica, buscando un adecuado crecimiento del
producto, menor volatilidad en el tipo de cambio,
reduccidn de la tasa de inflacidn y déficit fiscal, incremento
en las exportaciones, aumento en el ahorro interno y
formacion de capital.

1. ¢{Qué es la Region Centro?

La Constitucion Nacional sancionada en el afio 1994
establecié en el articulo N°124 que “las provincias
podran crear regiones para el desarrollo econémico -
social y establecer érganos con facultades para el
cumplimiento de sus fines”. Entre 1998 y 1999 las
provincias de Entre Rios, Cordoba y Santa Fe
conformaron la denominada “Regién Centro de la
Republica Argentina”.

Argentina tiene una poblacién total de 40.117.096
habitantes mientras que la Regién Centro alcanza a
7.739.407 habitantes!". Se trata de una regién
sumamente estratégica para nuestro pais debido a que,
en términos econdmicos, esta integracion regional
concentra:

e EI49% (28,8 Mt) de la produccidon nacional de soja
de la campafia 2015/2016.

o EI48% (8,9 Mt) de la produccidn nacional de trigo
pan 2016/2017.

o EI45% (17,7 Mt) de la produccidon nacional de
maiz 2015/2016.

e El11% (401 mil t) del total nacional de girasol
campana 2016/2017.
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El 55% (1,6 Mt) del total nacional de sorgo
granifero. Campana 2015/2016.

El 53% (700 mil t) de la produccién nacional de
arroz 2016/2017, debido a la significativa actividad
desarrollada en la provincia de Entre Rios.

El 90% (902 mil t) de la produccién nacional de
mani, debido a los cultivos localizados en la
provincia de Cérdoba.

El 8% (53 mil t) de la produccién nacional de
algodon del 2016, especialmente en el norte de
Santa Fe y cerca del 10% de productos textiles y
confecciones producidos a nivel pais (2014).

El 78% del total de la capacidad de procesamiento
de la industria aceitera de la Republica Argentina.
A noviembre del 2017 la capacidad de
procesamiento de las industrias localizadas en la
Regién Centro ascendia a 178.800 toneladas/dia,
con empresas transnacionales de reconocido
prestigio como Cargill, Dreyfus, Bunge Argentina,
Molinos, ADM, COFCO, Vicentin y Aceitera General
Deheza operando en el negocio de aceites, granos
y harinas,

A nivel de concentracidon geogréfica, el complejo
industrial oleaginoso del Gran Rosario es el mas
importante a nivel mundial, por tres motivos: a) la
gran cantidad de fabricas que estan localizadas en
una superficie reducida a la vera del Rio Parana
(20 fabricas); b) la elevada capacidad tedrica de
crushing diaria que tienen muchas de las plantas a
nivel individual y que las convierten en lideres a
nivel mundial (Ej: 20.000 t/dia de crushing de
Renova, Molinos y Terminal VI) y c) la gran
capacidad teorica conjunta de todas las fabricas
que estan situadas alli (158.750 t/dia).

El 78% del total de exportaciones nacionales de
origen agropecuario (aprox. USD 18.000 millones).
En el afio 2016 se embarcaron desde el Gran
Rosario (GR) 40 Mt de soja y derivados,
convirtiéndolo en el “nodo portuario exportador
sojero mas importante del mundo”. La mayor
parte de los productos derivados de la
industrializacién de soja de la Regién - harina,
torta, pellets, expeller de harina y aceite de soja,
como de otras semillas oleaginosas - es exportado
a terceros paises, por lo que el rubro oleaginoso
(soja, girasol y los derivados de ambos) constituye
uno de los principales componentes de la balanza
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comercial argentina. A nivel global, este aporte
significa el 44% y el 50% del comercio de harina 'y
aceite de soja, respectivamente.

Para las legumbres, si bien los volimenes
producidos son muy bajos, se observan en la
region posibilidades de desarrollo. En la
actualidad, la principal provincia productora de
lentejas es Santa Fe con el 99 % de la superficie
total nacional. El garbanzo empezé a destacarse
como una alternativa de importancia en la
rotacion de cultivos extendiéndose a Cérdobay
centro/sur de Santa Fe. Por su parte, la produccion
de arvejas también se concentra en la zona
centro/sur de Santa Fe, y en Entre Rios, este y sur
de Cérdoba.

El 22% (2,1 Mt) de la extraccion nacional de
productos forestales de bosques implantados (afio
2014), especialmente eucalipto y pino. La Provincia
de Entre Rios es la tercera zona en importancia en
produccion forestal en nuestro pais,
representando el 17% del total nacional,
manufactura especialmente rollos. Cérdoba por su
parte genera mayormente lefia.

El 20% de la produccién nacional de frutas citricas
(naranja, mandarina, pomelo, limoén). La provincia
de Entre Rios concentra el 42% de la produccién
nacional de naranjas y mas del 48% de mandarina,
con una importante industria de jugos citricos que
aporta el 88% de las exportaciones argentinas de
estos productos. La provincia es ademas, el quinto
productor de limones del pais, con grandes
posibilidades de expansién dado que Argentina es
el primer productor de limén y segundo
exportador de limon fresco, a nivel mundial.
Produjo en el afio 2016 cerca de 1,7 millones de
toneladas de limones

El 41% de la produccion nacional de ardndanos.
Entre Rios es el segundo productor a nivel
nacional después de Buenos Aires, representando
cerca del 20% de la superficie total del pais. La
produccion se destina casi en su totalidad a
exportacién, alcanzando en la provincia el 2% del
total de sus exportaciones. Al igual que los citricos,
una pequefia proporcion se utiliza en la industria
para la elaboracién de saborizantes para helados,
gelatinas, jaleas y mermeladas.

El 35% de la produccion nacional de miel.
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Argentina es el segundo productor de miel en el
mundo. A nivel nacional, Santa Fe se ubica como
la segunda productora, aportando el 15% de la
produccién nacional. Cérdoba y Entre Rios ocupan
el tercero y quinto lugar en produccion, aportando
el 12% y 8%, respectivamente. Esto ubica a la
region en una posicion estratégica en el mercado
apicola. Ademas, Argentina es el principal
exportador de miel a nivel global, donde Santa Fe
lidera las exportaciones argentinas de miel a
granel.

El 30% del stock bovino nacional y el 35% del total
de cabezas de ganado bovino en el pais (stock
mas de 52 millones de cabezas, faena 11,8
millones de cabezas, a nivel nacional). Concentra
el 48,6% de las Plantas frigorificas que faenan
ganado vacuno en la Republica Argentina. En el
ano 2016, se exportaron casi 2.600 millones de
dolares en productos carnicos bovinos.

El 43% del stock de cabezas de ganado porcino de
la Republica Argentina. La faena de la region
asciende al 40% del total nacional.

El 60% de la produccion y faena nacional avicola.
Entre Rios es la primera provincia productora y
exportadora del pais. Es generadora del 42% de la
produccién nacional y representa cerca del 70% de
las exportaciones de pollo entero, trozado y
subproductos. Concentra el 52% de las granjas de
engorde y el 29% de los frigorificos. Es ademas la
segunda provincia industrializadora después de
Buenos Aires.

El 45% del total nacional de faena de equinos. Se
destacan las faenas realizadas por las ciudades de
Rio Cuarto (provincia de Cordoba) y Gualeguay
(provincia de Entre Rios).

El 73% de los establecimientos tamberos, el 67%
del ganado lechero y contribuye con el 72% de la
produccion lactea nacional, formando la cuenca
lechera mas importantes del pais. Cuenta con mas
de 683 plantas lacteas con diferentes capacidades
de procesamiento, entre las que se encuentran 53
de alta capacidad (mas de 50.000 litros/dia),
ubicadas mayormente en Santa Fe, Cordoba 'y
Entre Rios, en ese orden de importancia. La Region
se especializa en la produccién de quesos y leche
en polvo (destinos del 83% de la leche cruda). Esto
ayuda a posicionar a la Argentina como 4°
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productor mundial de leche en polvo entera, 9° de
quesos, y 17° de leche en polvo descremada. En el
periodo 2010-2015, los productos lacteos
representaron el 3,6% del total de los envios
agroindustriales. Las provincias de Santa Fe y
Cordoba concentraron el 83,7% de esas ventas
externas.

El 75% del total de los recursos humanos
empleados en la industria metalmecanica nacional.
El sector presenta alta concentracién en Cordobay
Santa Fe. La industria metalmecanica en su
conjunto es uno de los mayores empleadores de
la industria (20% del empleo industrial nacional),
siendo una de las industrias que mayor valor
agregado le aporta a sus productos.

El 70% de la fabricacién de maquinaria agricola, en
las provincias de Santa Fe y Cérdoba. La
produccion es variada y de excelente nivel
tecnoldgico, comprendiendo la fabricacion de
cosechadoras, tractores, sembradoras e
implementos. En la regién se encuentran
emplazadas reconocidas empresas de prestigio
internacional y otras de capitales nacionales y
locales.

El 40% de la produccién nacional de automotores.
La provincia de Cérdoba tiene el mayor peso,
aportando mas del 64% del producido regional, en
sus plantas de Volkswagen, Fiat, Renault e Iveco.
Por su parte, en la provincia de Santa Fe es
destacada la participacion de General Motors,
aportando actualmente el 15% de la produccion
nacional. La regién concentra el 58% de la
produccion de carrocerias, remolques y
semirremolques.

El 45% de las compafiias del sector autopartista
argentino, localizadas en Cérdoba y Santa Fe.
Estas empresas exportan el 25% de su produccion,
y destinan el 75% restante al abastecimiento de las
terminales automotrices y el mercado de
reposicion incluye la produccién de partes,
subconjuntos y conjuntos para automoviles y es,
junto con el sector terminal, el tercero de la
economia que mas exporta.

El 14% del total de las ventas nacionales
registradas en Supermercados e Hipermercados,
destacada participacién regional en el rubro
“Comercio y Servicios”. Gran parte de estas ventas,
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son alimentos producidos por la Regién.

Por otra parte, la Regién Centro es una importante
generadora de divisas, siendo el mayor polo exportador
de nuestro pais. La provincia de Santa Fe es la segunda
en importancia y Cérdoba la tercera, segun el ranking
de provincias exportadoras. Durante el primer semestre
del afio 2017, segun INDEC, Santa Fe concentr6 el 24%
del valor total nacional exportado y Cérdoba el 14,3%.
Las exportaciones totales regionales alcanzaron casi los
24.000 millones de U$S en el afio 2016, el 41,6 % del
total nacional.

La economia argentina es fuertemente dependiente de
las exportaciones del complejo agropecuario y estas
tienen origen mayormente en la Regién Centro. En el
afo 2016, se registraron ventas externas agropecuarias
cercanas a USD 39.000 millones, representando el 68%
de las exportaciones totales del pais (donde el 36% fue
generado en la region).

Las exportaciones nacionales de origen agropecuario
estan integradas por los rubros: Productos primarios,
por U$S 15.700 millones, y Manufacturas de origen
agropecuario, por U$S 23.400 millones. Los rubros mas
importantes de estas exportaciones de origen
agropecuario responden a bienes que son producidos
de manera extensiva en la Regién Centro: exportaciones
de granos de soja y sus derivados (aceite de soja,
harina, pellets, etc.), complejo maiz, trigo, frutas, carnes
y girasol. Las exportaciones agropecuarias de la region
explicaron mas del 50% del valor total exportado de
esos productos a nivel pais. El principal cliente en el afio
2016 fue China con U$S 4.461 millones. La mayoria de
sus compras fueron productos oleaginosos, cerca del
62%.

¢Por qué conviene invertir en el campo y la
agroindustria en la Regién Centro de la Repiiblica
Argentina?

Existe una serie de factores que tornan sumamente
atractiva y favorable la inversion en el campo, la
agroindustria y las cadenas agroalimentarias de la
Region Centro de la Republica Argentina. Algunos de
ellos son:
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Porque debido a la fertilidad de los suelos de la
Regidén y a la tecnologia disponible existe la
posibilidad de desarrollar una alta productividad en
el campo y una buena adaptabilidad a distintos
ambientes y a condiciones adversas de sequia.
Porque la produccion agropecuaria en la regién
opera con bajos costos unitarios de produccion,
menores a los de otras naciones productoras.
Porque la mayoria de los productos del complejo
agroindustrial poseen precios internacionales
transparentes y pueden ser exportados,

Porque la Region cuenta con tecnologia disponible
de bajo costo con excelentes resultados en las
actividades agropecuarias (siembra directa,
fertilizantes, agroquimicos, variedades de semilla,
implementos agricolas, asesoramiento profesional
de primer nivel, etc.)

Porque a nivel mundial existe una creciente
demanda de harinas proteicas y aceites vegetales,
que son los que produce la region.

Porque se ha desarrollado en la zona la produccion
de biocombustibles a partir de aceites vegetales.
Porque los paises avanzados y los denominados en
desarrollo (incluyendo los del sudeste asiatico)
vienen desde hace afos incorporando a sus dietas
mayores contenidos de proteinas animales y
menores contenidos de hidratos de carbono. La
produccién y el consumo de trigo y arroz esta
creciendo en los paises mas pobres. Los paises que
registran crecimientos importantes en la renta per
capita (Caso China, India, paises del sudeste asiatico)
desplazan la ingesta de pan y arroz por carne de
pollo y cerdo. En estos bienes se abren excelentes
perspectivas para desarrollar producciones
intensivas y sumamente rentables en la Regién
Centro.

Porque, de acuerdo a lo expresado en el punto
anterior, se observa una mayor demanda
internacional de harinas proteicas vegetales para
alimentacion animal, que son las que produce y
exporta la Region.

Porque se observa un mayor consumo mundial de
productos derivados del maiz y de cereales para
desayunos y snacks.

Porque la demanda de alimentos esta y estara
fuertemente traccionada en los préximos afios por
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el sudeste asiatico y se sustenta en un cambio
cultural que tiene impacto sobre los habitos de
consumo. El area del planeta con mayores
posibilidades de satisfacer la demanda extra de
alimentos es precisamente el Mercosur y la Region
Centro. En China, solamente el 10% de su superficie
total es cultivable; mientras que en EE.UU. los
margenes de expansion de la superficie agricola son
muy limitados.

Porque las posibilidades de vender alimentos a
China e India abre grandes posibilidades. Se trata de
paises con enormes poblaciones que abrieron sus
economias al mundo y que vienen avanzando en un
agresivo proceso de industrializacién basado en la
gran disponibilidad de recursos humanos a bajo
costo. China e India demandan principalmente
alimentos y productos primarios (commodities) que
son los que produce la Region Centro.

Porque existen posibilidades de asociarse con
empresas de paises del sudeste asiatico para colocar
productos de la Region Centro en dichos paises.
Porque existe una buena infraestructura de
almacenaje, transporte y puertos privados muy
eficientes en la Region.

Porque se han obtenido nuevos préstamos
internacionales destinados a ejecutar obras de
infraestructura en la region, garantizando una mayor
inversion en gastos de capital en el mediano plazo y
una mejora estructural para el desarrollo de las
actividades econdmicas.

Porque la Republica Argentina sancion6
recientemente la Ley Nacional N° 27.328 que
establece un nuevo sistema de contratos de
participacion publico-privada (PPP) entre el Estado y
el sector privado. Este sistema tiene como objeto
desarrollar proyectos en los campos de
infraestructura, vivienda, actividades y servicios,
inversion productiva, investigacién aplicada y/o
innovacién tecnoldgica. Es una herramienta que
busca una cooperacién equilibrada, equitativa y
previsible entre el sector privado y el publico para
ejecutar los proyectos. El Gobierno Nacional tiene
previsto que el sistema PPP se aplique para ampliar
la capacidad de rutas nacionales y para diversas
obras de repavimentacion. Esto permitira dar
solucién a los problemas en la infraestructura vial de
Argentina.
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Porque en la Region Centro hay una moderna
capacidad industrial acorde con la que poseen los
principales competidores del mercado mundial.
Porque existen excelentes desarrollos de genética,
con potencialidad para producir granos con
diferentes calidades (Ejemplo: maiz).

Porque existe una experimentada estructura
comercial y de servicios en la Region, que se
complementa adecuadamente con el sector
agroindustrial. Hay un éptimo nivel de integracion
vertical y horizontal.

Porque en la region hay disponibilidad de
calificados equipos técnicos de investigacion y
desarrollo tecnoldgico.

Porque en la region existe la posibilidad de
desarrollo de nuevos negocios a partir de los
productos no alimentarios derivados del maiz
(etanol, almidén, etc.)

Porque Argentina esta avanzando en procesos de
Integracién con todo el mundo que acrecentaran las
posibilidades de colocacion de los productos de la
region a los paises latinoamericanos, Europa, Asia y
Africa.

Porque la regién cuenta con zonas francas (Villa
Constitucion, Juarez Celman y Concepcion del
Uruguay) donde pueden ingresarse insumos
importados sin pagar aranceles con el objeto de
procesarlos y exportarlos con posterioridad. Esto
asegura una mayor competitividad para los enclaves
industriales exportadores que se localicen en estas
areas.

Porque la Region cuenta con una importante red de
Universidades, todas de excelente nivel académico.
Existe, en consecuencia, una adecuada oferta de
profesionales y técnicos con éptimos niveles de
calificacion y especializacion.

Porque en la Region existen Bolsas de Comercio que
ofrecen, a compradores y vendedores, el ambito
adecuado para la realizacion de sus operaciones y
marcos de seguridad y transparencia necesarios
para el cumplimiento de los contratos. Aseguran
una adecuada competencia, transparencia y
publicidad en la formacion de precios de cereales y
oleaginosas.

Porque en la Regidn existen Instituciones como el
Mercado Argentino de Valores (MAV) y el Mercado
a Término de Rosario (ROFEX) que aseguran el
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financiamiento a mediano y largo plazo de las
empresas que operan en el sector agroindustrial. Al
mismo tiempo, estos mercados brindan numerosas
opciones de inversion en activos financieros al
publico en general.

Porque existen excelentes posibilidades de colocar
productos de software, know how, conocimiento y
tecnologia de proceso o producto en paises del
sudeste asiatico. En ciertos desarrollos informaticos
y software, los costos de estos productos y los
honorarios de las asistencias técnicas medidos en
dolares son sumamente inferiores a los de los paises
desarrollados.

Porque las industrias locales pueden proveer
insumos, servicios, maquinaria y equipamiento al
poderoso complejo agroindustrial y agroalimentario
de la Regidn que genera importantes divisas para el
pais. Integran este complejo la Industria aceitera,
frigorifica, lactea, alimenticia, automotriz,
autopartista, de maquinaria agricola, maderera,
citricos, etc.

Porque en la Regién Centro y en la Republica
Argentina existe un tamafio del mercado interno
que es Optimo para atraer inversiones orientadas a
la provision de bienes y servicios.

Porque en Argentina los cambios en las politicas
gubernamentales han alentado una mayor apertura
comercial, una reduccion del riesgo-pais, razonables
costos laborales y un sistema tributario donde el
Gobierno Nacional y las jurisdicciones subnacionales
vienen trabajando para reducir la presion impositiva
en los préximos afos.

Porque Argentina en los uUltimos afos esta
trabajando fuertemente para asegurar y hacer
sostenible la estabilidad macroeconémica, buscando
un adecuado crecimiento del producto, menor
volatilidad en el tipo de cambio, reduccion de la tasa
de inflacion y déficit fiscal, incremento en las
exportaciones, aumento en el ahorro interno y
formacién de capital y logro de una mayor solvencia
econdmica como pais receptor de inversiones.
Porque Argentina ha sancionado una ley PYME con
multiples beneficios para este segmento que ha
permitido que las pequefias y medianas empresas
ahorraran $3.500 millones a Octubre del 2017.
Porque Argentina viene celebrando acuerdos
sectoriales para la mejora de la competitividad y la
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creacion de empleo. Los sectores con los cuales se
han firmado acuerdos son: industria automotriz,
motos, construccion, textil y calzado, produccion de
petroleo en Vaca Muerta y biotecnologia.

« Porque el Gobierno Nacional viene ejecutando una
politica de simplificacién y eliminacion tramites
administrativos que generaban obstaculos para las
empresas, falta de transparencia, demoras y altos
costos.

« Porque Argentina viene trabajando para relanzar el
Mercosur, a partir del cual se pudo avanzar en un
acuerdo con la Unién Europea.

« Porque en las provincias de la Region Centro esta
asegurada una éptima institucionalidad con un
sistema democratico de calidad que funciona en
manera eficiente y eficaz, garantizando las libertades
y derechos individuales de los ciudadanos. En la
Region se respetan plenamente las garantias
constitucionales definidas como los medios o
instrumentos que la Constitucion Nacional pone a
disposicion de los habitantes para sostenery
defender sus derechos frente a las autoridades,
individuos o grupos sociales.

U INDEC. Censo Nacional de Poblacién, Hogares y Vivienda.
Ano 2010.

OCOMMODITIES

Perspectivas para el mercado internacional
de harinas vegetales

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

Para Argentina, el mercado de harinas vegetales es clave
por ser el principal producto de exportacion del complejo
sojero, que a su vez provee un tercio de las divisas que
entran al pais por exportaciones. ¢ Qué cabe esperar para la
nueva campania, que se debate entre una oferta bien
abastecida y los efectos de un afio Nifia?

Analizamos en esta nota la situacién actual del mercado
mundial de harinas oleaginosas. Es un mercado
sumamente importante para Argentina, ya que nuestro
pais es el principal exportador mundial de harina de
soja, proveyendo alrededor del 50% de las ventas
totales del producto. Argentina obtuvo este lugar por
ser un trascendente productor mundial de poroto de
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soja y por contar con uno de los complejos industriales
oleaginosos mas modernos y avanzados del planeta
para moler oleaginosas: el del Gran Rosario. A su vez, la
Harina de soja que surge de dicha industrializacion es el
principal producto de exportacion de nuestra Republica.

Tengamos presente que el 33% de las exportaciones de
Argentina son generadas por el complejo oleaginoso. Es
decir, uno de cada tres ddlares que entran a Argentina
por exportaciones, lo aportan la soja y el girasol.
Nuestro pais exportd en el aflo 2016 cerca de 57.737
millones de U$S, en tanto que las exportaciones del
complejo oleaginoso (soja mas girasol) ascendieron a
19.300 millones de U$S. De ese total de 19.300 millones,
las exportaciones de harina y pellets de soja
representaron casi U$S 10.000 millones. Esta Ultima cifra
equivale al 17% de las exportaciones totales de nuestro
pais.

La harina de soja supera en facturacion al resto de los
productos del complejo sojero. Las ventas al exterior de
“"aceite de soja en bruto” en el 2016 gener6 casi 4.000
millones de U$S de exportaciones, poroto de soja 3.200
millones de U$S y Biodiesel 1.239 millones de U$S.
Estos cuatro productos sumados (harina, poroto, aceite
y biodiesel de soja) representan en el 31,8% de las
exportaciones totales de Argentina.

El complejo agroindustrial-portuario del Gran Rosario
(GR) muestra un liderazgo tanto en el crushing de
oleaginosas en Argentina como en volimenes
exportados gracias a su complejo de 19 terminales
portuarias ubicadas en 70 Km de costa sobre el Rio
Parana y sus 20 fabricas aceiteras. En el 2016, el GR
despachd mas del 97,3% del total exportado por
Argentina en aceites vegetales y el 99% del aceite de
soja que nuestra nacién despacho a otros paises. A
continuacién analizamos 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.

1) ¢Cuales son las proyecciones para la
producciéon mundial de harinas oleaginosas para la
campaiia 2017/18?
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Cuadro N°1: Produccion Mundial de Harinas Oleaginosas (en Millones tn). Octubre a

Setiembre

1° Harina de soja 233,76 224,51 214,34 204,75
2° Harina de colza 35,12 34,77 35,24 37,09
3° Harina de girasol 19,58 19,78 17,05 16,62
4° Harina de algodon 18,90 17,80 17,56 20,78
5 ::':;?:: :;:I‘:::’t':] 9,07 85 779 82
6° Harina de mani 5,75 5,79 5,07 5,16
7° Harina de pescado 4,98 4,98 4,19 4,44

Otros 25,40 24,72 24,22 21,65

TOTAL MUNDIAL
Participacién harina de
soja en el total mundial

352,56

318,75

66% 66% 66% 64%

187,44
38,01
17,52
20,97

7,91

5,78
4,73
23,75

61%

oleaginosas que hace 4 afos atras. Este
indicador de sobreoferta es importante
para entender porque se mantienen
relativamente estables los precios de la
harina y pellets de soja a nivel
internacional en los Ultimos tiempos.

41%  24,7% : -~ ! i
1,0% o Me;ls porloc:1uc.C|on.muIr.\d|aI df' sojay porI
A Aaw enbede arina, implica un imite para la
6% g9y Subadeprecios.
60%  147% También crece la participacién de la
0,7% 0s% harina de soja en el total de harinas
. o .

0.0% 5.3% oleaginosas. Pasa del 61% en el ciclo

2013/2014 al 66% en la 2016/2017. Es el
2,8% 6,9%

resultado de la mayor produccion de
poroto de soja y de su industrializacion.
En el presente ciclo 2017/2018 se

Fuente: OIL World Statistics Update. 22/6/2017

mantendria ese porcentaje.

Las previsiones de Oil World para la campania
2017/2018 en el mes de setiembre de este afio
mostraban que la produccién mundial de harinas
oleaginosas -medida en toneladas- podria registrar un
aumento del 3,4% respecto de la campafa anterior.
Como puede observarse en el cuadro N°1, en la
campana 2016/2017 la produccidon mundial habria
alcanzado las 340 Mt (millones de toneladas). Para la
actual campana (2016/2017), Oil World esperaba que la
produccién mundial pueda llegar a 352 Mt, casi 12 Mt
mas que en el ciclo anterior.

Hace cuatro afios atras (en la 2013/2014) la produccion
mundial de todas las harinas oleaginosas era de
aproximadamente 306 Mt. En
consecuencia, en la presente campanfa y
de acuerdo a la medicién realizada en
Setiembre 2017, a nivel mundial
podriamos llegar a tener casi 46 Mt
anuales mas de produccion que hace 4
campanfas. Y es precisamente la harina

2) ¢Qué decia la Hoja de Balance de las harinas
oleaginosas a nivel mundial en la tltima estimacion
de Oil World en Setiembre 2017?

En el cuadro N°2 vemos la hoja de balance de las
harinas oleaginosas en forma agregada a nivel mundial.
Alli consignamos los datos de las ultimas cuatro
campaifias mas la proyeccién de lo que —segun Oil
World a setiembre de este afo- podria llegar a suceder
en el presente ciclo 2017/2018.

Comparando lo sucedido en la campafa 16/17 con lo
que podria pasar en la actual 17/18 vemos que la

Cuadro N°2: Harinas Oleaginosas. Oferta y demanda mundial. (En M/tn)

de soja la responsab|e de esta mayor Stock Inicial 11,48 10,23 10,77 8,592 8,57 12,2% 34,0%
produccion de harinas oleaginosas que ~ Preduccion 352,56 340,91 32546 320,39 306,79 3,4% 14,9%
se observa en el mundo ya que Importaciones 57,14 93,51 93,19 50,23 88,58 3,4% 9,7%
contribuye con esas 46 Mt (el 100% de Exportaciones 97,30 94,32 93,37 9061 8875 3,2% 9,6%
este incremento en 4 afos). Las Consumaos 352,44 338,24 325,83 31875 306,11 3,9% 15,1%
estadisticas marcan que habriaun 15 %  Stock Finales 11,43 1148 10,23 10,77 9,08 -0,4% 25,5%
mas de toneladas de harinas Fuente: OIL World Statistics Update. Setiembre 2017
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produccion mundial podria llegar a crecer de manera
muy similar a los consumos: 3,4% versus 3,9%. De las 12
Mt de harinas oleaginosas que habria de mas este afio
en materia de produccion, se consumirian exactamente
la misma cifra. El hecho de contar con casi 12 Mt mas
de mercaderia este afio —una oferta en aumento- ya es
de por si era un indicador que no ayuda al alza de los
precios de la harina de soja.

Por otra parte, Oil World estimaba que al finalizar la
campana 2017/2018 se registraria una leve baja en los
stocks finales mundiales, pasando de 11,48 a 11,43 Mt.

Reiteremos algo importante: la sobreoferta mundial de
harinas oleaginosas es generada —de manera
excluyente- por la creciente molienda de soja. El resto
de las harinas aportan muy poco a la oferta mundial. La
supremacia en este mercado la tiene la harina y pellets
de soja.

!i‘l-l RN E LR R R RN R E R E R R E R E NI R I EE T E R R E I L ]
[T

Tl )

¢Pero cuales fueron las
.. novedades de las Gltimas semanas en
™ estos mercados?

lw  Enun marco donde se esperaba que el
™ aumento en la produccion de harinas

m= vegetales apenas siga el ritmo del

.  crecimiento en el consumo, las noticias
™  que el afio Nifia podria repercutir

== negativamente en la produccion de soja
'_; argentina apuntalaron fuertemente la

LR B volatilidad del mercado en las ultimas

semanas.

Como hemos dicho al inicio, Argentina es el principal
abastecedor internacional de harina de soja, por lo que
cualquier evento negativo en la produccién de poroto
afectaria notablemente la disponibilidad de oferta
global.

Asi en la dltima quincena de noviembre el precio del
futuro de harina de soja subi6 casi 35 dolares de US$
350/t a US$ 385/, su valor mas alto desde febrero y
casi US$ 200/t por encima del minimo relativo que toco
en febrero de 2016; para luego bajar hasta US$ 362/t al
15 de diciembre, siempre segun la percepcién de los
operadores de lo que ocurriria con las lluvias en la
principal zona productora argentina.

4) ¢Qué paises intervienen en este mercado de
harinas oleaginosas? ;Cémo podrian ser los niimeros
en la actual campaia?

Cuadro N°3: Evolucion de los precios de la harina de soja en el Mercado
a Término de Chicago al 4/12/2017

A nivel productivo, hay cinco principales
paises industrializadores y productores
de harinas oleaginosas: China, Estados
Unidos, Argentina, Brasil y la Unién
Europea. Nuestro pais ocupa el tercer
lugar en el ranking mundial. Produciria

Dia 4/12/2017 369,7 -
Mes pasado 3160 25 €N la actual campafa cerca del 10% del
ARo pasado (Dic 2016) 350,2 6% total mundial, unas 33,2 Mt.
Dos afios atras (Dic 2015) 314,3 18%
Tres afios atrds (Dic 2014) 425,2 .13% Recordemos que estamos computando
Maxime histérico (30/08/2012) 604,2 .agy; la totalidad de las harinas oleaginosas
Minimo histérico (18/6/1574) 108,9 que incluyen a la harina de soja, colza,
Minimo histérico Gltimos 11 11 115% girasol, algodon, almendra de palma,
afios (12/9/2006) ’ mani, pescado y otras de menor
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relevancia. El principal productor, China, estaria
generando cerca de 88 Mt, lo que representa cerca
del 25% de la produccién mundial de harinas
oleaginosas.

En otro orden, China es el principal consumidor
mundial de harinas oleaginosas. Ostenta el 25% del
consumo doméstico mundial. Con casi 89 Mt de uso
domeéstico de harinas oleaginosas estimadas para la
presente campafa, China estaria utilizando cerca de
16 millones de toneladas mas que en la campafia
2013/2014 (consumid alli casi 73 Mt). Este indicador
de mayor demanda permite alentar esperanzas de
que seguiran firmes las compras de poroto de soja
de China y el consumo interno de harina de soja por
parte de este gran pais. Esto podria dar firmeza a los
precios.

Recordemos que en la campafa 2013/2014 China
habia importado cerca de 70 Mt de poroto de soja
para moler con sus fabricas y obtener harina de soja
(Datos USDA). Esa mercaderia provino

principalmente de Estados Unidos, Brasil y Argentina.

En tanto que en la campafia 2016/2017 las
importaciones Chinas subieron a 93 Mt de poroto de
soja, casi 23 Mt mas que tres afios atras. Estos
indicadores son muy positivos para Argentina.

Si miramos las importaciones de harinas oleaginosas,
el actor clave es la Unién Europea. El 28% del
comercio mundial lo ostenta este conjunto de 28
paises. En la actual campafa, la UE28 podria
demandar a otras naciones casi 27,4 Mt sobre un
total de 97 Mt de importaciones. Este bloque
ostentaba el 30% de la demanda mundial en afios
anteriores. Para la actual campafa se espera una leve
baja hasta ubicarse en el 28%.

En materia de exportaciones de harinas oleaginosas,
Argentina seguiria siendo en la 2017/2018 el
principal exportador mundial. En la presente
campana se espera que - con 33 millones de
toneladas- nuestro pais pueda llegar a alcanzar una
participacion del 34% en el comercio mundial de
harinas oleaginosas. Le seguirian Brasil con 15 Mty
luego Estados Unidos con 13 Mt.

Cuadro N° 4: Harinas Oleaginosas. Oferta
y demanda mundial. Principales naciones

(en M/tn)

Oct-Set. 2017/2018

(P)

Produccion

China

UsA

Argenting

Brasil

Union Europea(28)
Importaciones
Union Europea (EU-28)
Indonesia

Norte Africa

Corea del Sur

UsA

Exportaciones
Argenting

Brasil

UsA

Indonesia

Canada
Consumos

China

Union Europea (EU-28)
UsA

Brasil

India

352,56
88,27
53,36
30,38
34,30
33,96
97,13
27,48

4,87
4,67
4,35
4,10

97,30
33,20
15,01
13,02

4,98
4,91

352,43
83,90
39,93
44,35
15,59
16,54

Fuente: Ol World 5et. 2017
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La soja en ascuas a la espera de lluvias el
fin de semana

EMILCE TERRE - FRANCO RAMSEYER

El informe mensual de estimaciones de oferta y demanda
del Departamento de Agricultura estadounidense no trajo
grandes novedades, y el precio de la soja se movid atado al
devenir de los prondsticos climaticos en Sudamérica. La
Nifia se hace sentir y el campo pide lluvias para reactivar
siembras y potenciar el crecimiento de los cultivos
implantados.

El precio de la soja en Argentina se contagio esta
semana de la ténica bajista del mercado de Chicago,
pese a que crece el temor por la falta de lluvias en
principal zona productiva de nuestro pais y en el sur de
Brasil.

El principal driver bajista en el mercado externo de
referencia es el lento ritmo de exportaciones
norteamericanas en el trimestre septiembre-noviembre,
cuando normalmente es el momento en que mas
participacion tiene EE.UU. en las exportaciones
mundiales de poroto, al coincidir con su época de
cosecha. Este afio los embarques brasilefios (y, en
segundo lugar, argentinos) de soja han estado
particularmente competitivos, restando parte del
market share americano.

El gréfico que sigue ilustra las exportaciones
acumuladas de soja de EE.UU. al 30 de noviembre, en
base a datos del Departamento de Agricultura
americano (USDA). En el primer trimestre de la campafa
comercial estadounidense 2017/18 (que va de
septiembre 2017 a agosto 2018) las exportaciones
suman 23 Mt, o un 38% del total de embarques que
prevé el USDA para la campania. A la misma altura del
afno pasado, las exportaciones ascendian al 41% del
total previsto para el afio, y el promedio de los Ultimos
5 aflos arroja un 40%, reforzando la idea de un
aletargamiento en las ventas exteriores de soja
americana.

El USDA se hizo eco de este menor ritmo de
exportaciones, y en su informe mensual de estimaciones
de oferta y demanda publicado esta semana recorté la
prevision de embarques americanos para el nuevo ciclo
comercial de 61,2 a 60,6 millones de toneladas. Con ello
el stock final estadounidense 2017/18 estimado subio
mas de lo que se esperaba a 12,2 Mt, desde los 11,6 Mt
que se habian proyectado un mes atras y,
consecuentemente, se incrementé el ratio
Stock/Consumo estadounidense (que subi6 de 9,8% en
noviembre a 10,3% en diciembre), indicador que
normalmente tiene una relacién inversa con los precios,
ya que cuando este cociente es elevado proporciona
una pauta de que las presiones de oferta superan a las
de demanda.

Exportaciones estadounidenses de soja al 30 de noviemhre en
relacion a las exportaciones totales de la campana comercial

E@BCRmercados en base al USDA

En relacién a las perspectivas para la
soja brasilefia, el mercado anticipa una
muy buena campafa 2017/18. Segun el
USDA, si bien la produccion caeria de
los 114,1 Mt obtenidos el aflo anterior a
108 Mt en el nuevo ciclo, las
exportaciones aumentarian de 63,1 a
65,5 Mt. La brasilefia CONAB, en tanto,
incremento esta semana su estimacion
de produccién nacional de soja 2017/18
a 109,2 millones de toneladas,
superando la estimacion de noviembre.

En el frente nacional, falta de agua, altas
temperaturas y dias ventosos se han
combinado para desecar los suelos,

S0%
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retrasando siembras y afectando cada vez mas al
desarrollo del cultivo ya implantado. La situacién es
particularmente severa en el centro-sur de Santa Fe, el
suroeste entrerriano, diversos sectores en Cérdoba, y el
noreste bonaerense.

Asi, segun reporta el Ministerio de Agroindustria, el
avance de las siembras de soja exhibe un notable
retraso respecto a la campafa pasada. Al 14 de
diciembre se lleva completada el 62% del area de
intencion, 7 puntos por detras de la campafia previa. Si
bien las lluvias que se esperan para el fin de semana
habilitarian el paso de las sembradoras, el rinde
potencial ya no es el mismo que si se hubiese sembrado
en fecha 6ptima.

Segun muestra el siguiente mapa de GEA-Bolsa de
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Comercio de Rosario, la mayor parte de la zona nucleo
necesita aiin otros 60/80 mm de agua para alcanzar
una situacion 6ptima, tal como muestra el mapa
adjunto, y hay dudas que las precipitaciones previstas
para el sabado dejen tales acumulados.

Limitando el impacto alcista sobre los precios de lo
dicho hasta aqui, se recuerda que con un stock de
grano en Argentina en niveles récord, la percepcion de
una oferta abundante para los meses venideros
continuda firme. La Ultima palabra la tendra el farmer
selling, en un contexto donde la rebaja gradual mes a
mes de impuestos a las exportaciones puede afectar
las decisiones de venta.

Queda claro, por lo pronto, que el mercado climatico
se ha adelantado esta campafa y cabe esperar que las
proximas semanas sean de gran volatilidad en el
mercado internacional de soja, siguiendo el devenir de
las lluvias y las marcas térmicas en Sudamérica.

OCOMMODITIES

El potencial del maiz se recorta sin
impulsar los precios

SOFIA CORINA

Tiempos de definicion para el maiz en un contexto
climatico que no mejora sustancialmente. El cereal
temprano estd perdiendo potencial de rinde sin generar
aun respuestas positivas en los precios locales. En el
ambito internacional el maiz sobra. Los precios minimos en
Chicago dan cuenta que la caida de rindes de Argentina no
moveria el amperimetro.

El maiz en la principal zona productiva de Argentina
estd comenzando a transcurrir por una situacion
inquietante justo en el periodo donde se forman los
granos. En los lotes de loma que no presentan la
influencia de la napa, las escasas lluvias no son
suficientes para capitalizarlas en granos. Hay lotes con
crecimiento desparejo y hojas necrosadas. Distinta es la
situacion de los relieves con napa, donde el ascenso del
agua por capilaridad puede amortizar la escasez hidrica.
Sin embargo, se necesitan lluvias del orden de los 50
mm para se exprese el potencial rinde; monto que no se
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@ RESERVA OE AGUAUTR. @ RESERVA OE AGUA UTIL ha fortalecido en los Ultimos meses al
e = intensificarse el descenso de las
BCR BCR temperaturas de la superficie del

océano Pacifico ecuatorial. Como
muestra el siguiente grafico, casi todos
los modelos climaticos coinciden con
mas de un 80% que La Nifia se instale
en los meses de diciembre, enero y
febrero.

En cuanto al mercado local, los
volumenes intercambiados fueron

e e escasos y las ofertas no han
AEADANTE A OANTE .
i ol experimentado grandes saltos en los
rotcunca Avecuuon Ultimos dias. En el segmento disponible
":““"" [ '::: los valores se ubican en torno a los $
seousfl , seaus ] 2.450-2.500/t, mientras que los futuros
. de la nueva cosecha se mantienen
Reservas de agua en el suelo al 13/12 del 2016 (izquierda) y 2017 {derecha) estable en u$s 149/t, casi igual al valor

del afo pasado. Los forwards, por su
parte, activan la operatoria con pisos de u$s 150/, valor
que no fue presentado como abierto en el transcurso
de esta semana. Segun datos oficiales, la exportacién
acumula hasta el momento compras de maiz nuevo por
4,7 Mt, casi 300 mil toneladas menos que lo adquirido a

pronostica a corto plazo.

En los siguientes mapas de la GEA (Guia Estratégica
para el Agro) se observan las reservas hidricas de este
afo (imagen de la derecha) con la del afio pasado
(Izquierda) a esta misma fecha. La gran

diferencia es la situacion del norte del : ;
< Mi | 2 d b Mid-Nov 2017 Plume of Model ENSO Predictions
pais. |.e.ntras el afio pasado contaban 30 ——— J————
con suficiente agua, este afo las IRI/CPC » NASAGWIO
.. o . 25 - ® NCEPCFSW2
condiciones se califican como de sequia. DYN AVG i
La zona nlcleo en ambas situaciones 20k ~ STATAVG - ® ecccsMim
. T — CPC CON ¥ SAUDKKAU
presento reservas deficitarias. ® LOEO
15 - AUSPOAMA
— © ECMWF
A nivel nacional, la siembra cubre el § . LAy
, . . = " KMASKU
60% segun los datos del Ministerio de g * 10CAS IcM
. . e * COLACCSMA
Agroindustria. La escasa humedad en el < & ERioice
perfil también trabd la siembra de maiz 5 . ;f‘;‘uz
tardio, sin embargo aln queda tiempo é + GFOLCMRY
. . Z + CMC CANSIP
para poder incorporarlo al ciclo g . GFDLEAR
productivo. Las ultimas lluvias del orden . Statistical Modal
de los 10 mm, fueron un respiro para 9 S
I O CPC MRKQV
destrabar la siembra, pero quedaron ; :“
lejos de suplir las necesidades hidricas 20 - uscner
. ’ FSUREGR
del cultivo de maiz ya sembrado. aal S | omaAasE L 4 ¢4 1 et
Sumado a esto, las perspectivas ASO Oct OND NDJ DJF JFM FMA MAM AMJ MJJ JJA JAS
S 2017 2018
climaticas para ellverano no son - g . Piadaton o e i Al o (ST i L gt
alentadoras. Segun el NOAA, La Nifa se EI Nifio 3.4 (5°N-5°S, 120°W-170°W). Figura actualizada el 17 de noviembee de 2017.
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la misma altura del afio pasado y cerca
del promedio de los Ultimos cinco afios.

El maiz en Chicago, lejos de fortalecerse,

esta lateralizado en los minimos. La

holgada oferta global es motivo

suficiente para planchar el precio. En el

ultimo reporte de Oferta y Demanda del

USDA no sélo no se efectud ningin

recorte en la produccion en Sudamérica

(como marcaban las encuestas en el

mercado) sino que ademas incrementd

la produccién global a 1.044,8 Mt, +0,8

Mt respecto del mes pasado. Este

incremento sumado a los mayores

stocks de los paises productores

elevaron las existencias globales de

maiz a 204,17 Mt; guarismo inverso al

esperado por el mercado. Como

resultado, el contrato mas cercano en CBOT se hundid
hasta tocar los u$s 132,2/t; valor minimo de los ultimos
4 meses.

Para Estados Unidos, el recorte de 1,3 Mt en los stocks
finales no fue suficiente para revertir la tendencia
negativa que genera su produccién. Como puede
observarse en el siguiente gréafico, la cosecha de EE.UU
representa el 47% del total producido por los 5
principales paises originadores. Mientras que Argentina
s6lo el 5%. Por lo tanto, una posible caida en el rinde de
maiz en Argentina no generaria un gran impacto en los
precios de Chicago, mas aun cuando el maiz sobra en el
mundo.

OCOMMODITIES

Algida comercializacion de trigo nuevo da
sostén a los precios

EMILCE TERRE

La campaiia de trigo argentina 2017/18 sobresale por el
ajetreado ritmo de comercializacion. Tanto el ritmo de
entrega de mercaderia a los puertos como los embarques
programados y la cantidad de trigo ya comprometido para
vender al exterior superan con creces los volimenes del
afo pasado.
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Promediando diciembre, en el Gltimo mes y medio
ingresaron a las terminales portuarias del Gran Rosario
mas de 35.000 camiones trayendo trigo, mil mas que en
el mismo periodo del afio anterior. La recepcion del
cereal solo se ve limitada por la capacidad de despacho,
almacenaje y carga en puerto ya que con un stock
practicamente nulo en mano de los exportadores de la
zona se necesita con apremio el grano para cumplir con
el exigente programa de embarque de las proximas
semanas.

Segun informa la agencia maritima NABSA, en los
proximos 20 dias deberan embarcarse 1,7 millones de
toneladas de trigo desde las terminales portuarias
Argentinas, el 75% de las cuales se despacharian desde
el Gran Rosario (las plantas agrupadas en el llamado Up
River del Rio Parana). A la misma fecha del afio pasado,
tal como muestra el grafico, dicho total ascendia a 1,1
Mt, y 0,8 millones debian partir desde nuestra zona.

El algido ritmo de entrega continuaria durante todo
diciembre, segln se consigna en SIO Granos. La
plataforma ya informa contratos con descarga
programada en Rosario Norte y Rosario Sur por un total
de 2,06 millones de toneladas para el mes,
practicamente medio millon por encima de lo que habia
consignado a lo largo de todo diciembre del afio
pasado. Cabe destacar que el mes de diciembre de
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nodo portuario
-en millones de toneladas, al 15-Dic de cada aiio-
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Up River Rosario

el nuevo ciclo.

Nuevamente todo parece sefialar que nos
encontramos frente a una campafa comercial
de trigo que, para la porcion abocada al
comercio exterior, avanzara mas rapido de lo
habitual en el presente ciclo. Con una
produccion que la Bolsa de Comercio de
Rosario estima en 17,3 millones de toneladas, y
un stock inicial muy ajustado que pasoé de la
campanfa anterior, los compradores se han
abocado a asegurarse la originaciéon de
mercaderia, lo que revirtié muy pronto la baja
estacional que se insinud en noviembre.

2015 fue muy atipico, a la espera de las primeras
definiciones comerciales que se dieran a partir del
recambio presidencial.

Para cerrar, cabe mencionar el acelerado ritmo de
compromisos de venta al exterior. Segln surge de las
declaraciones juradas de venta al exterior que informa
el Ministerio de Agroindustria, hay méas de tres millones
de toneladas de trigo que ya ha sido vendido
(incluyendo lo que ya ha sido exportado y lo que,
habiéndose vendido, aliin no se despachd). Este
volumen mas que duplica los 1,2 millones de toneladas
que se habian comprometido a la misma fecha del afio
anterior y representa practicamente un tercio del saldo
exportable argentino para toda la campafia 2017/18,
cuando hace apenas 15 dias que comenzé formalmente

Brasil, principal destino del trigo argentino,
aprobé la importacién del cereal desde Rusia

Brasil aprobdé el miércoles la importacion de trigo desde
Rusia, con el objetivo principal de abastecer a los
molinos de la zona norte y noreste del pais.

Segun reportd el USDA en las estimaciones de oferta 'y
demanda que publicé esta semana, nuestro vecino pais
tendria esta campafia 2017/18 la produccién mas baja
de los Ultimos 10 afos, con 4,25 millones de toneladas.
Frente a ello, se espera también que Brasil importe el
mayor volumen de trigo en una década, alrededor de 8
millones de toneladas.

Entregas programadas de trigo para el mes de
diciembre en el Gran Rosario

@BCRmercados en base a 510 Granos
25

Si bien Argentina representa el principal
proveedor del grano para Brasil (segun
Abitrigo, entre enero y octubre les vendimos
unos 4 millones de toneladas), entre otros
abastecedores secundarios aparecen Paraguay,
Estados Unidos, Canada (tres paises que en la
nueva campafa 2017/18 verian caer su
produccion de trigo) y, ahora también, Rusia.

Como referencia de precios, el valor FOB para
un trigo con proteina entre 11,5% y 12,0% en
puertos del Mar Negro asciende a unos US$
190/ton, a lo que deben adicionarse cerca de
US$ 30/ton de flete a Brasil, segun reporta
Reuters.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 14/12/17

Var.

Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable Va_lor al Semanal TIR Duration Cupén Préxl'mc”
Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques clerre (5%) pago cupon
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 18 (AN18) 1.370,00 147 1.98% 092 9.00% 29/05/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (S/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 1.840,00 000 295% 128 625% 22/04/2018
0-30 dias 31,52 29,34 22602.278 19128123 193 114 Bonar 20 (A020) 1.966,00 1,08 3,.86% 250  B,00% 08/04/2018
31-60 dias 30,54 31,45 40398918 43.648.545 351 341 Bono Rep. Arg. AAZ1 1.920,00 143 4,08% 297  6,88% 22/04/2018
61-90 dias 29,75 29,56 53.423.211 32698354 356 244 Bono Rep. Arg. AZE2 1.390,00 300 407% 359 0,00% 26/01/2018
91-120 dias 30,02 29,63 54637647 50.168.098 302 254 Bonar 24 [AY24) 2.040,00 1,09 4,28% 332 B875% 07/05/2018
121-180 dias 30,19 30,00 144730874 79177617 725 458 Bonar 2025 1.875,00 1,74 463% 526 575% 18/04/201%
181-365 dias 29,43 2915 138.966.584 108.243.030 959 751 Bono Rep. Arg. AAZ6 1.980,00 050 573% 624 750%  22/04/2018
Total 454.759.511 333.063.767 2921 2.160 Bono Rep. Arg. AZE7 1.948,00 072 569% 666  0,00% 26/01/2018
MAV: CAUCIONES Discount uss L. Arg, (DICA]  2.975,00 216 616% 732 B828% 311272017
Tasa promedio Monto contado N Operadones Discount uss L. NY (DICY) 2.990,00 184 6,09% 733 828% 311272017
Plazo emana emana emana emana emana emana Bonar 2037 1.970,00 097 664% 1015  7,63% 18/04/2013
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Far uss L Arg. [PARA) 1.250,00 040  7,00% 1095 133% 31/03/2018
Hasta 7 dias 31,85 30,10 338,752,948 170.650.430 2.006 952 Par uSs L. NY [PARY) 1.281,00 0,87 6,77% 1111 1,33% 31/03/2018
Hasta 14 dias 29,93 29,72 66,634,755 B6.177.862 213 548 Bono Rep. Arg. AMG 1.980,00 0,30 6,77% 1225 7.83%  22/04/2018
Hasta 21 dias 32,04 30,00 300100 255,150 8 i Bono Rep. Arg. AC1T7 1.859,00 1,45 7.03% 14,00 6,88% 28/12/2017
Hasta 28 dias 30,50 230.400 2 DOLLAR-LINKED
> 28 dias 31,31 29,99 3.344.650 151.085 42 2 Bonad 18 [AM18) 1750,00 116 4,23% 0,24  240% 18/03/2018
Total 409.131.454 357.464.927 2.269 1535 EN PESOS + CER
Mercado de Capltales Argentino 141217 Bogar 18 [NF13) 18,100 112 1344% 009  2,00% 0401/2018
Boncer 20 (TC20) 118,000 0,00  549% 221 2,25%  28/04/2018
Acciones del Panel Principal Boncer 21 (TC21) 126,100 012  478% 334 2,50% 22/01/2018
_ Valor 3l Retorno Beta PER ValProm Bocon 24 (PRL3) 391,000 1,64 542% 283 2,00% 15132017
Variable cierre  Semanal IMIEMA- ARG Lo it Emp. Sector diario (5 Discount § Ley Arg, (DICP) 751,900 009 572% 789 583% 31/12/2017
nual __ fecha dias] Par § Ley Arg. (PARP| 332,000 235 597% 1298 118% 31/03/2018
MERVAL 27.235.49 143 6092 6093 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 525,000 187 627% 1362 331%  31/12/2017
MERVAL ARG~ 27.044,79 1,70 7804 7730 EN PESOS A TASA FUA
en porcentaje Bono Marzo 2018 [TML13) 105,200 0,05 31,05% 019 2275% 05/03/2018
PampaEnergia  $4450 023 10045 10091 107 079 1989 000 651918 Bono Setiembre 2018 (T518) 102,300 0,29 2711% 062  7,50% 19/03/2018
Grupo Galicia  §113,50 6,67 17641 16670 087 097 1948 1610 1015993 Bono Octubre 2021 TO21} 110,000 476 16,34% 262 18,20% 03/04/2018
Petrobras Brasil  $8265 1,61  -1,08 055 136 084 2626 1538 303.905 Bono Octubre 2023 (TO23) 102,000 000  1682% 359 1600% 17/04/2018
\eF $37995 138 5008 4718 101 034 7168 1538 72945 Bono Octubre 2026 (TO26] 104,500 0,00 1565% 465  1550%  17/04/2018
Banco Francés  5$139,00 10,23 53,87 51,88 111 079 2529 000 163335 EN PESOS A TASA VARIABLE
Phoenix GR s955 163 11932 12976 097 1610 976882 Bonar 2018 (Badlar + 2,75%) 101,000 040 28,90% 0,19 01/03/2018
Siderar 1325 232 4525 4508 100 095 10,56 860 1.508.523 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 100,900 0,00 27,03% 1,02 11/03/2018
T. Gas del Sur $81,00 680 19341 17061 103 107 2782 1391 201662 Bonar 2020 (Badlar - 3,25%] 105,000 096 2570% 163 01/03/2018
Transener $4200 636 201,80 17874 119 119 1016 1016 220192 f"’””zozz (Badlar + 2%) 105.100 033 2684% 247 03/01/2018
T.GasdelNorte  $6680 802 401,50 3868 112 107 000 1391 456,009 Corte de Cupén durante la semana.
Banco Macro $202,70 186 9516 9896 101 097 1649 1610 242349 Mercado Accionario Internacional 14/12/17
Tenaris $26350 426 395 498 0B85 095 000 863 84788 Retorno
Cresud 534,65 -3,35 36,88 44,26 087 071 000 4073 253.065 Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual
Com. del Plata $408 535 4590 4937 079 079 000 000 3374520 fecha
Central Puerto $3840 052 3561 3002 087 087 1779 2442 32108 INDICES EE.UU.
Aluar $1230 303 3969 3668 100 095 1551 863 52449 Dow Jones Industrial 24.548,97 1,40%  24,04%  2423% 24.666,02
Mirgor $467,00 3,20 4093 6492 0,53 053 1185 1185 16471 SEP 500 2653,38 062%  17,76%  1852% 267188
Telecom Arg $13500 265 12870 12402 09 092 1795 1017 108.244 Nasdag 100 6.389,86 1,16%  29,84%  31,38% 6.426,04
Edenor $4350 654 9885 10845 1,11 022 2910 4201 370933 fNDICES EUROPA
Agrometal §2205 556 6460 2§63 092 084 2000 1000 140138 FTSE 100 (Londres) 744812 1o 758% 147% 759,99
Dist. Gas Cuyana 542,40  -2,12 209,67 197,50 066 084 5269 2936  76.486 DAX (Frankfurt] 13.068,08 018%  16.21%  1382% 13.52556
Boldt $924 032 20619 20619 0,69 069 1617 1617 353.049 IBEX 35 (Madrid) 10.176,50 054%  1039% 862% 1604040
Autop. del Saol 598,00 -2,20 10083 10451 033 043 2491 2108 21313 CAC 40 (Paris) 535714 0,50% 12,33% 10,18%  6.944,77
5an Miguel 108,50 0,80 862 -1034 052 054 5228 1657 29.398 OTROS INDICES
Holcim $67,00 13551 391,89 34298 060 076 2366 762 80361 Bovespa 72.428,93 024%  2423%  2007% 78.024,00
Central Cost. $1530 167 47,57 4408 1,17 087 11176 2442 140997 Shanghai Shenzen Composite 3.293,53 0,66% 4,87% 612% 612404
Petrolera Pampa 594,80 0,58 2898 1219 085 084 1257 1538 25522
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 14/12/17
Mercado Fisico de Granos de Rosario 14/12/17 Origen / Producto Entrega 14/12117 21217 16M12/16 Var. Sem.  Var, Afio
Plaza/Producto Entrega 141217 71217 1412016 Var. Sem.  Var. Afio TRIGO usst
ARG 12,08 - Up River Cerc. 179,0 175,0 16584 o8 f  s80%
PRECIOS SPOT, CACR bl EE.UU. HRW - Galfo Cerc, 2437 2372 19469 27w 252%
Trigo Disp. 2775 2.760 2215 08t 220% gy spw - Goifo Cere. 177.6 167,9 17614 574 08%
Maiz Disp. 2.500 2.520 26258 08¢ 48%  ppasont Rouen Cere. 184,0 185,2 19938 o d 77
Girasal Disp. 5.205 5.150 4360 1wed 194% gz 5% - MarNegro prof. Cerc. 191,0 1915 18209 03mf 4w
Soja Disp. 4.400 4.570 42008 37T At 48%  pic2 g% MarAzov Cere. 168,0 168,0 1520= 00 105%
sorgo Disp. 2.200 2150 21509 23 23% g Feed- Mar Megro Cerc. 179,5 179,5 1740= o0%f 32%
FORWARD O FUTUROS Uss/t MAIZ
Trigo Di¢/Ene 161,1 1638 058 aEeft 147%  LreUp River Cerc. 1589 1596 18169 4% % 125%
Maiz Mar/May 150,0 143,0 4904 o7 07% g parana qus Cerc. 1523
Soja Abr/May 263,5 2686 26258 A ft  04%  gpyy, - colfo Cere. 156,1 1578 16238 1wl 3Em
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de C.e'realles de I'Rosarlo para merc.aderl'a con UCR - Mar Negro Cere. 165,0 165,0 170,0 = o d 2o
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. SORGO
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 14/12/17 ARG - Up River Cerc. 143,0 1430 1630= 00% 4 -12,3%
- - EE.UU. - Golfo Cerc, 176,8 178,1 15228 08 162%
Producto Posician 1412717 7127 1471216 Var. 5em.  Var. Afio SOJA
ENTREGA CERCANA ussit ARG - Up River Cerc. 374,1 3853 368 2mmd S50
Trigo SRW Disp. 1537 1449 14394  61% %  68%  BRA-Paranagui Cere. 377,9 390,7 39928 33%d 53
Trigo HRW Disp. 1537 148,1 14724 e dt 44%  EEUU. - Golfo Cerc, 370,2 378,3 a1 2%F T
Maiz Disp. 137,2 1334 13854 298 -09%
Soja Disp. 355,6 364,5 te2 B 24md 55%
Harina de soja Disp. 354,5 367,6 34299 3emf 34%
Aceite de soja Disp. 7315 733,0 e 7¥ 02d 97%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Dic 145,1 190,7 15500 239 3%
Trigo HRW Dic 147,9 1949 1492 9 241% 4 09
Maiz Dic 1324 149,7 1503 % e -11,9%
Soja Ene 355,6 360,6 569 e 127
Harina de soja Dic 354,1 3444 30629 28w 156%
Aceite de soja Dic 7280 816,8 690,0 ¥ -10,%% 4+  5.5%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,59 2,73 2728 s aEn
Soja/maiz En/Dc 2,69 241 2104 11,5 4 279%
Trigo blando/maiz Disp. 1,12 1,09 144 3nd 7w
Harina soja/soja Disp. 1,00 1,01 091 % 124 94%
Harina soja/maiz Disp. 2,58 2,76 2489 B3 43%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,31 0354 24%d 8%
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TERMOMETRO M

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 14/12/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hey pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $17357 517306 517430 515913 9,07%

USD comprador BMNA 517,250 517,100 517300 S15750 9,52%

USD Bolsa MEP $16780 $17357 $17495 $15982 4,99%

USD Rofex 3 meses 518,800

USD Rofex 9 meses 520,300

Real (BRL) 5,22 §5,25 $5,28 5474 10,13%

EUR §2053  $2031  S2060  S1681 2208%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 55.163 54,563 51.563 37811 45,89%

Base monetaria 947.103 880312 917,885 772385 2262%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 258108 27301 24,600 12154 131,26%

Titulos publicos en cartera BCRA 1.205.212 1.209905 1.226.464 1.059.224 13758%

Billetes y Maon. en poder del plblico 643.092 633,307 620,638 485800 33.41%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1335636 1343.598 1.285.197 1.073.955 2437%

Depdsitos del Sector Privado en USD 25371 25.228 24,867 21314 19,03%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1.291.614 1.274.516 1.220.651 875704  47.49%
Préstamos al Sector Privado en USD 15.202 14747 14,511 9180 &560%
M 2 945.195 932682 898.105 804,568  17,85%
TASAS

BADLAR bancos privados 22,50%  22,13%  21,63%  19,56%  2,04%
Call money en § (comprador) 29,75% 28,50% 29,00% 24.50%  5,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 31,88% 28,20% 28,20% 2491%  6,97%
LEBAC a un mes 28,75%  26,50%  26,50%  24.75%  4,00%
TNA implicita DLR Rofex (Pos. Cercanal 58,86%  27.37%  26,34%  41,04% 17,82%
COMMODITIES (u$s)

Petralea [WTL, NYMEX) $57,10 55669 55570 551,04 11,87%
Oro (Londres, UK) $1.251,00 $1.25500 $1.27460 51162,25 7,64%
Plata §1585 §1573  §1701 51683 -579%

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.
12 I = Billetes y monedas en poder del pdblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 14/12/17
) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) I Trimestre 27 0.3 3,7

EMAE /1 [var. % a/a) sep-17 38 43 34

EMI /2 [var. % a/a) oct-17 1.8 1.8 49

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m] nov-17 1.4 1,5

Basicos al Productor fvar. % m/m) oct-17 16 11 0.8

Costo de la Construcddén [var. % m/m)  oct-17 0,5 1,0 458 24,2

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) IO Trimestre 46,3 454 48,0 0.3

Tasa de empleo (3] IO Trimestre 424 415 421 0.3

Tasa de desempleo (%) W Trimestre 83 87 8,5 0,2

Tasa de subocupacion (3] IO Trimestre 10,8 11,0 10,2 0,6

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) oct-17 5.241 5.235 4,711 11.3%

Importaciones (MM uSs) oct-17 6196 5.963 4,329 283%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) oct-17 455 -725 -119 705,2%

M EMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
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