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Traccionada por un consumo doméstico
que creceria 8,8% anual, la produccion de
biodiesel podria incrementarse un 3,7% en
el 2018 para llegar a 3.050 millones de
litros. La cantidad de aceite de soja
destinado a este sector aumentaria en 100
mil toneladas a 2,74 Mt. El sector productor
de bioetanol podria ver crecer su
produccion en un 5,6%, a 1.120 millones de
litros, mientras que la tasa de corte se
incrementaria levemente a 11,7%,
acercandose a la tasa de corte del 12%
establecida por decreto...
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En el mercado de futuros de Chicago en
enero de este ano, si se suman las
posiciones de soja, maiz y trigo, los fondos
registraron su mayor posicion neta vendida
en granos desde el 2006. A partir de la
ultima semana de ese mes, comenzo la
fuerte seguidilla de cobertura de esas
posiciones, con compras semanales que se
acercaron a valores récord. Esto muestra el
cambio de posicionamiento general de los
fondos respecto de estos commodities
agricolas...
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Después de cuatro afios consecutivos con
stocks finales de soja en Argentina en torno
o por encima de los 10 millones de
toneladas, una brutal sequia recortara los
inventarios al menos a la mitad. El mercado
se hizo eco del cambio de tendenciay la
Pizarra Rosario quebré los $ 6.000/t en la
semana, en tanto que en MatBA los futuros

a mayo ya cotizan por encima de USS 300/t.
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Se reacomodan las piezas en el
abastecimiento de cereal al
mundo
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La sequia ya se cobré 5 millones de
toneladas de maiz, quebrando la esperanza
que Argentina incremente el volumen de
exportaciones en la campafia 2017/18. En
trigo, los embarques no decepcionan pero
es Estados Unidos quien sufre la menor
competitividad, y Chicago se hace eco.

Pagina 11

@ FINANZAS

Crowdfunding en Argentina:
claves de la reglamentacion

FEDERICO DI YENNO

En apoyo a la actividad emprendedora,
promoviendo el desarrollo local de las
actividades productivas y poniendo en
marcha novedosos sistemas de
financiamiento, la Comision Nacional de
Valores (CNV) reglament la creacion de
Sistemas de Financiamiento Colectivo.
Conocido como “Crowfunding” en el idioma
inglés, con la resoluciéon N° 717 publicada
en enero ultimo, la CNV establecio para la
Argentina las normas para el
financiamiento de proyectos de diferente
envergadura y el desarrollo de nuevas
ideas...

Pagina 13

1/18

DESCARGA PDF

EDICIONES ANTERIORES

PANEL DE CAPITALES
MONITOR DE COMMODITIES
TERMOMETRO MACRO

DONDE ESTAN

O

GEA
Guia Estratégica

para'el Agro

@D

SI0-GRANOS

Programa
de Capacitacion

2018 w

-,
b

—=
.

Camara Arbitral de
Cereales 'de Rosario

PRECIOS CAMARA

e
ROSGAN 5
(PROFEX

“\ MERCADO ARGENTINO
DE VALORES S.A.

VOLVER

Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
Director: Dr. Julio A. Calzada

Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bercom.ar - www.ber.com.ar
W@BCRmercados

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


http://www.bcr.com.ar/pages/publicaciones/informativosemanal_ediciones.aspx
https://www.bcr.com.ar/Pages/Publicaciones/informativosemanal_estadisticas.aspx?pIdNoticia=34
http://twitter.com/BCRmercados
http://www.facebook.com/BCRoficial/
http://www.bcr.com.ar/Pages/GEA/infDetalle.aspx
http://www.siogranos.com.ar/
http://www.cac.bcr.com.ar/default.aspx
http://www.rosgannet.com.ar/
http://www.rofex.com.ar/
http://www.mervaros.com.ar/

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1847 — VIERNES 23 DE FEBRERO DE 2018

eECONOMiA

La vision del USDA sobre biodiesel y el
bioetanol en Argentina

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA -FRANCO RAMSEYER

Traccionada por un consumo doméstico que creceria 8,8%
anual, la produccidon de biodiesel podria incrementarse un
3,7% en el 2018 para llegar a 3.050 millones de litros. La
cantidad de aceite de soja destinado a este sector
aumentaria en 100 mil toneladas a 2,74 Mt. El sector
productor de bioetanol podria ver crecer su produccién en
un 5,6%, a 1.120 millones de litros, mientras que la tasa de
corte se incrementaria levemente a 11,7%, acercandose a
la tasa de corte del 12% establecida por decreto. Habra que
ver lo que sucede con las exportaciones a la Union
Europea, los efectos del aumento en las retenciones al
Biodiesel y la nueva estructura de precios que se fije para el
etanol.

Es interesante contar con la vision que el Departamento
de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) tiene de la
situacion y proyeccion de los

biocombustibles en Argentina, lo

argentina de biodiesel 2018 aumentaria un 3,7%
frente al aiio 2017

La produccién nacional de biodiesel en el afio 2018 ha
sido estimada por el organismo en 3.050 millones de
litros, un 3,7% por encima de los 2.940 millones que se
habrian generado en el afio 2017 y sutilmente por
arriba de 2016, que hasta ahora es el afo récord.

Las exportaciones de biodiesel se mantendrian sin
cambios en el 2018 respecto al afio anterior, mientras
que el consumo doméstico aumentaria un 8,8%. Los
incrementos de produccién y consumo interno en un
contexto de exportaciones constantes harian que la
relacion exportaciones sobre produccién retroceda de
58% en 2017 a 56% para el 2018, por lo que,
l6gicamente, el cociente del consumo doméstico sobre
produccién aumente en similar magnitud, 42% a 44%.

Dato N°2: En 2017, tres nuevas fabricas de biodiesel
entraron en produccion

Cuadro N°1: Hoja de Balance de Biodiesel para Argentina. Periodo 2007-2018 (estimado)
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En el aflo 2017 se inauguraron tres fabricas de biodiesel, litros
llegando el total de las mismas a 41. Estas tres nuevas
plantas, ubicadas en la localidad bonaerense de
Ramallo, pertenecen a BIOBAL ENERGY S.A., BIOCORBA
S.A.y REFINAR BIO S.A. Con estas nuevas plantas, la
capacidad total de produccion subié un 2,7% para
ubicarse en 5.500 millones de litros por afo. No se
anticipan nuevas instalaciones en 2018, pero si que
haya un aumento del uso de la capacidad instalada,
pasando de 53% a 55%, y, por lo tanto, de la
produccion.

En 2017, la produccién de etanol ascendié a 1.060
millones de litros, 19% por encima de los 890 millones
del 2016y 30% mas que lo obtenido en el 2015. La
estimacién del USDA para la produccién de bioetanol
en el 2018 prevé una suba del 5,6% interanual,
ascendiendo a 1.120 millones de litros. Varios factores
estarian detras del incremento, mencionandose la
demanda récord de nafta, la ampliacion de la capacidad
productiva y el aumento en la tasa de corte decretado
por el gobierno en 2016.

Dato N°3: La tasa de corte en Biodiesel aumenté
0,5% en 2017 y se espera que vuelva a aumentar
0,6% en 2018

En cuanto al uso de materia prima, en el 2017 el uso de
cafa de azUcar tuvo mayor peso ya que habria crecido
un 24% respecto al afio anterior llegando a 1,9 Mt,
mientras que el uso de maiz habria aumentado un 14%
totalizando 1,4 Mt. Si se compara con el afo 2015, la
utilizacion de caia de azlcar para la produccién de
bioetanol aument6 un 47% en el 2017, mientras que la
de maiz solo lo hizo en 16%. Para este 2018, la
estimacién del USDA de uso de maiz para la produccion

Durante el 2017, el consumo de gasoil en la red vial mas
en la produccion agropecuaria se habria mantenido
constante, de acuerdo con estas estimaciones. Sin
embargo, la utilizacién de biodiesel por parte de dicho
sector aumentd, lo que determiné que la tasa de corte
pasara de 8,6% en 2016 a 9,1% en 2017 (es decir, se
mezclé mas biodiesel con gasoil).
Para 2018, se espera que el
consumo de gasoil en red vial
mas agricultura crezca un 1,8% y
que el consumo de biodiesel en

Cuadro N°2: Etanol utilizado como combustible y otras industrias quimicas. Periodo 2007
2018 (estimado)
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de bioetanol queda sin cambios respecto del 2017,
mientras que se proyecta un aumento en el uso de la
cafia de azdcar como insumo; un 12% frente a 2017
para ascender a 2,1 Mt.

Este notable crecimiento del derivado de cafia por
sobre el de maiz tiene su origen en el 2016 ya que,
mediante el decreto 543/2016 el gobierno elevo el
corte obligatorio de nafta con bioetanol del 10% al
12%. Esos dos puntos adicionales fueron otorgados a
las plantas que producen en base a caiia de azlcar para
buscar nivelar la produccién de los dos cultivos (en el
aflo 2015 el 60% del etanol argentino provenia del maiz
y s6lo el 40% de cafia). Esta medida también establecié
como objetivo que la mitad de la produccion nacional
de etanol fuese en base a maiz y la otra mitad en base a
cafa de azlcar, atendiendo a las necesidades de las
provincias del noroeste argentino, que no lograban
canalizar su produccién excedente de azUcar hacia el
mercado interno. Merced a esta medida, en el 2016 el
porcentaje de etanol en base a cafa ascendio a 48% y
en el 2017 (con datos hasta octubre) llegd a 51%.

Dato N°5: La capacidad teérica de produccion de
etanol tuvo un crecimiento interanual de 26% en el
2017

En el afio 2017 se abrieron dos nuevas fabricas de
bioetanol en Tucuman, por lo que el total de plantas
aumento a 16 plantas. Merced a las nuevas
instalaciones y a algunas ampliaciones, se logro
aumentar la capacidad de produccién tedrica un 26%
en comparacién con el 2016, y se alcanzaron los 1.200
millones de litros por afio. Se prevé que para el 2018
entre en produccién otra planta tucumana, con lo que
habra un total de 17 plantas y una capacidad tedrica de
1.250 millones de litros por afo. De las 17 fabricas, 12
producirian en base a cafla de azlcar y las 5 restantes
en base a maiz (las Gltimas 3 fabricas de Tucuman
mencionadas procesan todas cafia).

Dato N°6: El uso de etanol como combustible crecié
un 14% en 2017, mientras que la tasa de corte
aumento 1,2%, ubicandose en 11,6%

La utilizacion de etanol como combustible aumenté un
14% en 2017, frente a 2016, y un 29% en relacion con el
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2015, alcanzando a 1.040 millones de litros por afio. A
su vez, la tasa de corte pasé de 10,4% en 2016 a 11,6%
en 2017. La estimacion del USDA para el 2018 es otra
suba del consumo de etanol, como asi también un
incremento en la tasa de corte. El primero podria subir
un 6%, para alcanzar los 1.100 millones de litros
anuales, mientras que la tasa de corte podria ostentar
un leve incremento a 11,7%, ratio aun inferior al 12%
establecido por decreto.

Los motivos principales detras del aumento en la
utilizaciéon de etanol residen en la mayor demanda de
nafta, que se prevé que alcance un récord de 9.400
millones de litros en 2018; el aumento de la tasa de
corte decretado en 2016; una economia en crecimiento
y el incremento de la produccion para abastecer esta
demanda.

Dato N°7: ;Cuales son los factores que pueden
influir en el 2018 para que se logren o no estas
proyecciones realizadas por el USDA?

Estas estimaciones realizadas por el USDA para el 2018
y su concrecién dependeran de como evolucionen o se
resuelvan una serie de factores y cuestiones que
influirdn en la industria argentina de los
biocombustibles. Los principales son:

a) Lainvestigacion que realizard en los préximos dias
la Unidn Europea para evaluar si la industria
argentina que exporta biodiesel hacia el bloque se
esta beneficiando con subsidios. Futuras medidas
como la aplicacién de nuevos derechos
compensatorios podria generar restricciones para
colocar biodiesel argentino a Europa.

b) El efecto que podria provocar la suba de los
derechos de exportaciones al biodiesel, medida en
la que el Gobierno Nacional dispuso una alicuota fija
del 8% a partir de enero de 2018. El Decreto
1025/17 elimind el sistema de retenciones moviles
que regia desde 2012, reemplazéndolo por una
alicuota fija.

c) Lafijacion de una nueva estructura de precios para
el bioetanol producido a partir de maiz o de cafia de
azUcar. El Ministerio de Energia y Mineria de la
Nacion fijaria la misma a principios del mes de
marzo de 2018.
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Los fondos de inversion pasan a apostar a
la suba de la soja y el maiz

BLAS ROZADILLA - EMILCE TERRE

En el mercado de futuros de Chicago en enero de este afiio,
si se suman las posiciones de soja, maiz y trigo, los fondos
registraron su mayor posicion neta vendida en granos
desde el 2006. A partir de la tltima semana de ese mes,
comenzo la fuerte seguidilla de cobertura de esas
posiciones, con compras semanales que se acercaron a
valores récord. Esto muestra el cambio de posicionamiento
general de los fondos respecto de estos commodities
agricolas. Pareceria que hoy se paran en el mercado
avizorando una tendencia alcista en los precios,
especialmente en maiz y soja, donde pasaron a tener una
posicidn neta comprada.

Un analisis factible de realizar para poder comprender y
proyectar lo que sucede en los mercados, se puede
hacer a partir del seguimiento de los participantes
dentro del mismo. En el mercado de futuros de
Chicago, en un principio, se pueden distinguir dos
grandes grupos: los coberturistas o hedgers, que
buscan cubrirse ante el riesgo precio, y los
especuladores, quienes asumen ese riesgo con el
objetivo de lograr ganancias ante las variaciones de
precios.

Los especuladores son aquellos inversores que buscan
posicionarse a favor de la tendencia, anticipando
cambios en los precios en busqueda de obtener una
ganancia pero sin participar en el mercado disponible
de los activos subyacentes (ello es, en el caso de los
futuros agricolas no participan en la cadena de
comercializacién del grano). Estos participantes
cumplen un papel clave en los mercados ya que son los
que brindan la liquidez necesaria para que los demas
agentes puedan realizar con fluidez sus transacciones.

El anélisis y el seguimiento de como estos inversores se
posicionan ante el mercado, permite obtener indicios
respecto al comportamiento que tendran los precios en
el futuro. A partir del mismo se pueden identificar
posibles cambios de tendencia, y fortalezas o
debilidades que se estan dando en el mercado.

5/18

DIRECCION
DE INFORMACIONES

g.v ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

La Commodity Futures Trading Commission (CFTC), la
agencia encargada de controlar el riesgo sistémico de
los mercados de derivados (ello es, el riesgo de que los
vaivenes en los mercados de derivados afecten
significativamente la salud de la economia en general),
publica todos los viernes los informes de Commitments
of Traders (COT) para ayudar al publico a comprender la
dindmica del mercado. Especificamente, los informes
COT proporcionan un desglose de los intereses abiertos
de cada martes anterior a la publicacion en los
diferentes mercados de derivados.

La CFTC presenta dos tipos de informes con diferentes
niveles de desagregacion, permitiendo mayores
posibilidades para el anélisis. Como se menciond
anteriormente, son los especuladores quienes buscan
posicionarse a favor de la tendencia del mercado con el
objetivo de beneficiarse ante los movimientos de
precios. Estos grandes especuladores, representados
por los fondos de inversion, buscan obtener ganancias
tanto en situaciones alcistas como ante tendencias
bajistas, haciendo uso para esto Ultimo de los mercados
a término. A esto inversores se los puede identificar
como el grupo "Non-Commercial” en el reporte COT
tradicional, o como los “Money Managed" en el informe
desagregado.

Para una mayor comprension del tema y un analisis mas
detallado, puede dirigirse al siguiente articulo: Analisis
de la participacién de los fondos especulativos en los
mercados de futuros agricolas a través del reporte
Commitments of Traders que publica la U.S. Commodity
Futures Trading Commission

¢{Qué se debe tener en cuenta a la hora del
analisis?

Existen tres cuestiones principales a considerar cuando
se intenta analizar un mercado en base al
posicionamiento de los fondos especulativos en un
determinado mercado. En primer lugar, se debe prestar
atencion a los cambios en la posicién neta, que pueden
ser buenos indicadores de la tendencia. Estos inversores
pueden mantener grandes posiciones vendidas o
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compradas por largos periodos, por lo que resulta de
mayor valor detenerse en los cambios que se generan
en esas posiciones netas, que pueden aumentar o
disminuir.

Otro factor al que se debe prestar atencion es a los
posicionamientos extremos, que pueden ser un indicio
significativo de posibles cambios en la tendencia. La
razon por la cual estas posiciones extremas son

Posicionamiento de los fondos y precios en maiz CBOT abierto generaimente indica que la
@BCRmercados enbase a CFIC y Thomson Reuters fortaleza de la tendencia esta
200 165 aumentando porque nuevo dinero o
compradores agresivos estan entrando
150 160 al mercado. Una caida del interés
100 abierto indica que el dinero se esta
155 .
8 £ | yendo del mercadoy que la tendencia
n . .
E ‘® | reciente esta perdiendo impulso.
= 150 2
: 5
Loy -
E 50 145 ¢ ¢{Qué sucede actualmente en los
= " 2
3 o g mercados?
140
-150 En las Ultimas semanas los fondos han
135 -
-200 estado recortando sus posiciones netas
. 130 venldldlas eLn los tres commodltles
é{'\ 'O {!{\ \:O _;\ ,'O \9 :O ,:.. .-'0' ‘{\ ;{\ :;b \1’ agrlcF) as. ' ,as preoICL'JpaCIones reS[,:)e'CtO
& FF F A F IR FE a la situacion climatica en Sudamérica,
mManaged Net © 0 Non-Commercial Net BlMM Change BENC Change —Precio CBOT Cvl que afecta a la cosecha gruesaf yen
Estados Unidos, que pone en riesgo los

rindes del trigo de invierno, son las principales
motivaciones que llevan a estos nuevos
posicionamientos. A esto se le suma la subas en las
tasas de interés en los Estados Unidos, que aumentaron
la volatilidad de los mercados financieros y llevan a
trasladar inversiones a activos que ofrezcan una mayor
seguridad, como lo son los commodities.

En el mercado de derivados de maiz, para mediados de

importantes para el analisis es que son
puntos en los cuales existen tantos lmﬂg:nﬂ’m{aﬂ:cwfn:LT;ﬁMT
especuladores orientandose en una 165
direcciéon que no existe nadie mas para 000
comprar o vender. Como resultado, 160
tiene lugar un agotamiento y los precios
comienzan a revertirse. g 1500 155 2

" . E ¥
Por Ultimo, las variaciones tanto en el £ . N/ 150 g
interés abierto como en el volumen E 1000 ,f\,"\ N f \ ’ E
operado permiten determinar la £ N f‘\/ 1) \ \I 4 e £
fortaleza de una tendencia. Si un = ’ \ N f 190 &
mercado ha estado subiendo o bajando 500 \ \,'\__.f\‘ f-‘\_,d"'\‘_,
durante un largo tiempo con niveles 'v 135
crecientes del interés abierto, una
estabilizacion o decrecimiento del 130
mismo puede ser una alerta que indique e &0 e ‘é:;" B N A S (3;»"’ éﬁ:\?’
que la tendencia puede estar FESF ST TS S
acercandose a su fin. Un mayor interés B interés abierta  —Precio CBOT Cvl
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@BCRmercados enbase a CFTCy Thomson Reuters
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Posicionamiento de los fondos y precios en trigo CBOT
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confirma al analizar la evolucion del
interés abierto (u "Open Interest”), que
ha crecido a la par de los precios,
indicando la consolidacion de la
tendencia.

2

En el caso del trigo, los fondos habian
alcanzado su mayor posicion neta
vendida desde abril de 2017, a fines de
ese mismo afio. Desde ese momento,
también comenzaron con la cobertura
de esas posiciones, en donde un factor
que jugod sobre estos movimientos
fueron los riesgos de dafios para la
cosecha del trigo de invierno de las
Planicies norteamericanas, afectadas por
la sequia y por la falta de una capa de
nieve que proteja los cultivos en
dormicion ante los frios extremos.

&

170

Dalares por tonelada

8

150

140

R
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enero de este afo los “"Managed Money” mantenian la
tercera mayor posicion neta vendida desde que se
cuentan con datos. Desde ese momento, en tan sélo
cuatro semanas, recortaron esa posicion en 216.262
contratos. En el caso de los “Non- Commercial”, que
venian manteniendo desde noviembre pasado su mayor
posicién neta vendida, también desde mediados de
enero realizaron una fuerte compra en cuatro semanas
por mas de 260 mil contratos, lo que los llevo a revertir

Desde mediados de diciembre, han recortado su
posicion vendida en méas de 100 mil contratos. Dentro
de este periodo se registrd la mayor compra neta
semanal desde junio de 2017. La Ultima semana de
enero, los “Managed Money"” cubrieron posiciones
vendidas por un total de 48.645 contratos.

Para la soja, el panorama es similar al caso del maiz. A

su posicién neta de vendida a comprada
en la Gltima serana Posicionamiento de los fondos y precios en soja CBOT
: EBCRmercados en base a CFTCy Thomsaon Reuters.
210 400
Como se puede ver en el grafico
adjunto, esta cobertura de posiciones 160 350
vendidas por parte de los fondos se ha
reflejado en un rally alcista de los L 110 380 =
precios, en el que han contribuido = E
también los buenos datos de ventas E 60 370 g
o =
externas por parte de los Estados = w0 g
"3
Unidos. g £
= =
.40 350 ©
Esta nueva postura de los especuladores
respecto a sus expectativas para los a0 340
movimientos de los precios del maiz, a
partir de un cambio absoluto en el -140 330
osicionamiento neto de los mismos, da B L I U - 4
p. . . Y & .@g 6& .§=‘ @G\ & F o F W
pie a imaginar una nueva tendencia
alcista de un plazo mayor. Esto se tanaged Net  Mon-Commercial Met C20MM Change BBNC Change —Precio CBOT Svl
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mediados de enero registraba una
posicion vendida neta similar a la de

mayo de 2015, la segunda mayor desde 1200
que se cuenta con datos. Desde ese
momento, los fondos (“Managed 1000

Money") compraron mas de 145 mil
contratos en cuatro semanas. Dos de
esas semanas figuran entre las 10 con
mayores compras netas.

Miles de contratos

Analizando los "Non-Commercial” el
resultado es similar, estos mantenian a
mediados de enero la mayor posicién
vendida desde junio de 2017, para
luego comprar mas de 145 mil contratos
en 4 semanas, registrando dos de las 10
mayores compras semanales historicas. é\é" &

200

Estos rallies de coberturas de posiciones

Interés abierto y precios en soja CBOT
EBCRmercados en base a CFTC y Thomson Reuters
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\ ff’ \ 1 340
330
320
O N P I S
ST TGS
B nterés abierto ——Precio CBOT Sv1

vendidas impulsados por las preocupaciones respecto a
la sequia que amenaza con reducir la produccion en
Argentina llevaron a revertir la posicién de los fondos
en este mercado, ya sea que se considere a los
“Managed Money" o a los "Non-Commercial”.

El nuevo posicionamiento comprado en el mercado de
soja, que ya comienza a mostrar su impacto a través del
alza de los precios, da lugar a la consolidacion de una
nueva tendencia alcista que es confirmada con el
crecimiento del interés abierto. Manteniéndose las
condiciones actuales, es esperable que los fondos
acentlen su apuesta alcista.

En el mercado de futuros de Chicago en enero de este
afo, si se suman las posiciones de soja, maiz y trigo, los
fondos registraron su mayor posicion neta vendida en
granos desde el 2006. A partir de la Ultima semana de
ese mes, comenzé la fuerte seguidilla de cobertura de
esas posiciones, con compras semanales que se
acercaron a valores récord. Esto muestra el cambio de
posicionamiento general de los fondos respecto de
estos commodities agricolas. Pareceria que hoy se
paran en el mercado avizorando una tendencia alcista
en los precios, especialmente en maiz y soja, donde
pasaron a tener una posicién neta comprada.
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Cambio de paradigma para el mercado
sojero argentino

FRANCO RAMSEYER - EMILCE TERRE

Después de cuatro afios consecutivos con stocks finales de
soja en Argentina en torno o por encima de los 10 millones
de toneladas, una brutal sequia recortara los inventarios al
menos a la mitad. El mercado se hizo eco del cambio de
tendencia y la Pizarra Rosario quebré los $ 6.000/t en la
semana, en tanto que en MatBA los futuros a mayo ya
cotizan por encima de US$ 300/t.

De toda la harina y aceite de soja que los paises
importan, Argentina provee la mitad de los volimenes.
Si de un mes a otro las expectativas de produccion de
nuestro pais caen casi un 20%, esté claro que ello sera
suficiente para desatar inquietud en los mercados del
mundo.

Efectivamente, esta semana las estimaciones de
GEA/Bolsa de Comercio de Rosario se ajustaron
fuertemente en baja como consecuencia del déficit de
humedad que azoté al cultivo durante el ciclo
productivo 2017/18. Ya desde diciembre, lluvias por
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Produccion de soja en Argentina

Estimaciones Dir. Informacidn y Estudios Econdmicos - Bolsa de Comerclo de Rosarlo
GBCRmercados
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debajo de lo normal han forzado dejar fuera de los
planteos 800.000 hectareas, respecto a las intenciones
iniciales del sector productivo. Asi, de 18,8 millones de
hectareas que planeaban implantarse, sélo se lograron
cubrir 18,0 millones.

ciclo en el nivel de inventarios mas bajo
en cinco afos. Este stock final, ademas,
cubriria estimativamente apenas el 11%
de las necesidades de la demanda
argentina de soja, que como puede
verse en el grafico a continuacioén es el
ratio mas bajo desde la campana
2011/12. El fin de una etapa: la soja ya
no serd superabundante en Argentina.

La consecuencia directa de lo anterior
en los mercados ha sido un salto en la
tasa de incremento de los precios del
complejo sojero tanto en Argentina
como en el resto del mundo. En 22 dias
que transcurrieron del mes de febrero,
el precio de referencia de la Camara
rosarina llegd a aumentar mas de $

500/t hasta un maximo de $ 6.050/t, aunque el dia
jueves cayd un escalon a $ 6.010/t. El futuro mas
cercano en MatBA, por su parte, subié mas del 10%
hasta US$ 301,50/t al cierre del dia jueves. Ambos

precios rompieron asi sendos niveles de resistencia

La situacion hidrica no se normalizé a lo largo de los
dos meses siguientes, con lo que al menor hectareaje
sembrado se le suma el abandono de 700.000 hectéreas
que no cumplen las condiciones minimas para su
cosecha. Con ello, apenas 17,3 millones de hectareas
de soja seran efectivamente cosechadas en
Argentina, la superficie mas baja en casi una década.

psicoldgica, los $ 6.000/t en el primer caso y los US$
300/t en el segundo.

En el mercado de Chicago, en tanto, el poroto de soja
también se movid a la suba frente a la merma en la
produccién argentina, aunque el incremento resulté
mas moderado. Al dia jueves, la ganancia del futuro

Por supuesto, los rindes también o, tnt

Relacién stock/consumo de soja en Argentina
Idmy Estudios E

el

BalsadeC fo de Rosario

sufrirdn una merma a consecuencia de 30%
la falta de lluvias. Hoy el promedio a
nivel nacional arroja 26,8 quintales por 25%

hectarea, la productividad mas baja en
cinco afios. Como resultado de lo
anterior, la estimacién de produccién
nacional cae a 46,5 millones de
toneladas, mas de 10 millones por
debajo del afio pasado y 15% abajo del
promedio de los ultimos cinco afos.

20
15%
10%

5% -
Una caida semejante en la produccion

hara que los otrora abultados stocks de 0% +— . ————— : —_——

mercaderia de los que tanto se ha T, T, ‘599% Gy, G G, ea?% "qé} %, *’g,g' r‘o{f’ 'b"g, f"q,a;
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t - = paracomprar la oleaginosa,
... Varlaclén de los futuros més cercanes del complejo soja ( i
2| veapectuel iro Fabtarn 2018 desalentando asi la actividad de

wl exportacion de poroto. La industria

aceitera exportadora, en tanto, esta
trabajando con una capacidad de pago
en torno a los US$ 303/t, poniendo un
claro limite a la posibilidad de conceder
mejores precios para convencer al
vendedor a deshacerse del grano. Como
resultado, se espera que en este primer
semestre del afio las importaciones
R e e e desde Paraguay se encuentren por
encima de la campafa anterior,

-
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mas cercano en el mes de febrero acumuld
4% hasta los US$ 379/t, ya que parte de la
caida en la produccién argentina se veria
compensada por el mayor output que
proveeria Brasil, donde la campafia viene
avanzando sin grandes sobresaltos. En el
segmento de la harina de soja en cambio,
donde Argentina dificilmente pueda ser
reemplazada por un origen alternativo a la
hora de abastecer al mundo de este valioso
alimento forrajero, las subas ascendieron al
12% hasta los US$ 415,5/t, tal como
muestra el grafico adjunto.

PRECIPITACION FALTANTE
PARA HUMEDAD OPTIMA
(PRADERA)

Sin embargo, las subas de precio no han
redundado en un notable incremento en los
volumenes operados. La incertidumbre
productiva y la expectativa generalizada de
que los precios pueden seguir subiendo
frente a la ausencia de lluvias considerables
en los pronosticos para lo que resta del mes
desalientan la venta, en tanto que los
ajustados margenes desincentivan a los
compradores a ofrecer un mayor valor para
hacerse con la mercaderia.

De acuerdo a estimaciones propias de
DIyEE/Bolsa de Comercio de Rosario, la
capacidad de pago de la exportacion para
embarques desde las terminales del Gran
Rosario (segun surge de la comparacién
entre el FAS tedrico y el FAS de mercado) se
ubica en US$ 275, muy por debajo de los
US$ 303,2/t que debe pagar en el mercado
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logrando suplir parte del faltante de poroto para
procesar.

Respecto a la incertidumbre productiva,
lamentablemente no se vislumbra un alivio en el corto
plazo sino que por el contrario las condiciones
empeorarian en las proximas dos semanas. El Gltimo
mapa muestra las lluvias que necesitan el centro y norte
del pais para cubrir las necesidades de una pradera
permanente, que se ubican alrededor de 100 a 140
milimetros, cuando los prondsticos mas optimistas dan
lluvias por debajo de los 50 mm y sélo en localidades
muy puntuales. Si pensamos que en pleno periodo
critico de llenado de granos la demanda de agua de la
soja se ve naturalmente acentuada, el panorama no
resulta a las claras demasiado alentador.

Para cerrar, vale mencionar que esta semana el USDA
dio a conocer durante la disertacion de su economista
en jefe Robert Johansson, en el Foro anual que la
entidad organiza, sus primeras proyecciones en el 2018
para la siembra de maiz y soja en EE.UU. Segun el
organismo, por primera vez en 35 afios la soja igualara
la superficie sembrada con el cereal, lo cual si
efectivamente se traduce en mayor produccion podria
limitar en parte el potencial a la suba de la oleaginosa,
aunque queda un largo camino por delante.

En suma, son muchos los elementos que hoy se
conjugan para potenciar la volatilidad del mercado de
soja a nivel mundial. Las proximas dos semanas seran
claves para el campo y la agroindustria argentina y para
la generacion de divisas futura en nuestro pais.

oCOMMODITIES

Se reacomodan las piezas en el
abastecimiento de cereal al mundo

BLAS ROZADILLA - EMILCE TERRE

La sequia ya se cobré 5 millones de toneladas de maiz,
quebrando la esperanza que Argentina incremente el
volumen de exportaciones en la campafia 2017/18. En
trigo, los embarques no decepcionan pero es Estados
Unidos quien sufre la menor competitividad, y Chicago se

11/18

DIRECCION
DE INFORMACIONES

ﬁg ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

hace eco.

El mercado de maiz en la semana se ha sacudido por
los nuevos recortes en las estimaciones para la
produccion local. Segun BCR/GEA, Argentina produciria
en el nuevo ciclo 35 millones de toneladas, casi cinco
millones menos de lo que se esperaba un mes atras.

Esta caida en la oferta no pasara desapercibida en el
mercado, socavando la expectativa de maxima para las
exportaciones argentinas, en una campana donde las
necesidades de suplementar los animales se ven
potenciadas por la seca que afecta las pasturas. En un
ciclo donde el mundo esperaba que Argentina
suministre entre dos y tres millones de toneladas mas al
mundo que el afio anterior, la disponibilidad de oferta
no permitiria siquiera repetir la performance
exportadora de la campaia comercial 2016/17.

En este contexto, los precios del cereal aumentaron en
la semana en el mercado local. Segun la referencia de la
Camara Arbitral de Rosario, los precios pagados el dia
lunes en el segmento disponible promediaron $3.190/t,
pero la creciente incertidumbre productiva y
necesidades puntuales de algunos puertos a nivel
logistico motivé una suba de los valores negociados. La
misma Cémara fijé para las operaciones del dia Jueves
un valor de referencia de $ 3.370/t, un incremento de
casi el 6% en 3 dias. También se incrementaron en
nuestro recinto de operaciones los ofrecimientos
abiertos por maiz temprano (el que mas viene sufriendo
la falta de agua), que pasaron de 160 a 165 ddlares por
tonelada para las descargas en marzo y abril.

En relacion al trigo, pasada la etapa mas algida de
comercializacién del cereal, los precios se mantuvieron
estables durante la semana en el mercado local en
torno a los $ 3.500/t para la descarga contractual, en
tanto que para trigo 2018/19 (con entrega enero 2019)
cotizé a US$ 180/t.

En el frente externo, en tanto, si bien los problemas
productivos en Argentina dieron parcialmente sostén a
los precios en Chicago, prondsticos de lluvias que
aliviarian al trigo en las Planicies americanas y los
amplios stocks globales limitan las ganancias. Ademas,
el mercado estadounidense se ve muy golpeado por la

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

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de 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 XXXV - N° 1847 — VIERNES 23 DE FEBRERO DE 2018

pérdida de competitividad de sus

COMPARATIVO FOB TRIGO [emb. cercano)

exportaciones, en maiz, en manos de
Brasil y en trigo frente al avance de la

regién del Mar Negro como proveedor S FOR Golio
de cereal al mundo. HRW FOR Gelfo
Swh. FOB Rouen

Hasta el 14 de febrero Rusia habia W FOB lack Sea

exportado 32,5 millones de toneladas
de cereales desde el inicio de la
temporada 2017/18 el 1 de julio, incluidos 25,4 millones
de toneladas de trigo, segun el Ministerio de
Agricultura de aquél pais. El ritmo de las exportaciones
de granos aumentd un 39 por ciento en comparacion
con el mismo periodo en la temporada anterior.

Las exportaciones de EE.UU,, en tanto, se redujeron este
mes a 25 millones de toneladas considerando el afio
comercial. El aumento de los precios del trigo rojo duro,
en particular, ha reducido la posicién competitiva de los
EE.UU. en los mercados mundiales de trigo, y el ritmo
de las exportaciones se ha desacelerado recientemente.
Las exportaciones estadounidenses a Brasil, ademas,
han caido a medida que nuestro pais asume una mayor
participacién en el mercado. Argentina también esta
desafiando a los Estados Unidos en los mercados del
Africa Subsahariana y del Sudeste Asiatico.

Como aliciente, en la semana que paso la fuerte
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Agricultura de los Estados Unidos (USDA) dio a conocer
dos interesantes reportes: sus proyecciones 10 afios
para el sector agricola y las estimaciones de siembra de
maiz y soja para el préximo afio.

En el primero, el USDA destaca que la demanday el
comercio mundiales de productos agricolas continuaran
aumentando hasta 2027/28, aunque a un ritmo
ligeramente mas lento que en la década anterior.
Ademas, espera que los precios de los alimentos y los
cereales forrajeros hayan tocado fondo para la campania
2017/18. El aflo comercial 2018/19 marca el comienzo
de incrementos graduales de precios que se espera que
contintien a lo largo de la década aunque en un escalén
por debajo del que ostentaron en los diez afios
anteriores.

Haciendo foco en el andlisis sobre los cereales, para el
afo 2018 se espera que los agricultores recuperen algo
del hectareaje dedicado a trigo hasta completar 18,8

demanda asitica por trigo del Mar
Negro ha acabado por arrastrar a la
suba sus primas FOB, tal como se
muestra en la tabla adjunta, aliviando en
parte la situacién para Estados Unidos
cuyos valores de exportacion han
comenzado un camino a la baja frente a
la menor demanda. Sin embargo,
quedaria aun un trecho antes que la
relacion de precios sea tal que le
permita a Norteamérica recuperar su
brillo en el frente externo.

Sendos informes del Departamento
de Agricultura de Estados Unidos
echan luz sobre lo que se viene en el
mercado internacional de cereales

En esta semana el Departamento de

Produccion (en miles de toneladas)

Area Cosechada (en hectdreas)

m Promedio prosimos 10 afios

Evolucion y proyecciones para el trigo de EE.UU,
@BCRmercados en base aUSDA

16.211

0 10,000 20000 30000 40000 50.000 60,000
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millones de hectareas aunque de cara a
la préxima década la superficie no
recuperaria los niveles que ostentaba
hasta hace poco afios atras por encima 405
de los 20 millones de hectareas.

35%
En lo que concierne al comercio 0%
internacional de este cereal, los 5%

prondsticos indican que Estados Unidos
continuara perdiendo participacién en el | 20%
mercado mundial del cereal en manos

. . 15%

de la region del Mar Negro, primero, y
de la Unidn Europea, después. 10%
5%

Para nuestro pais, el USDA estima que la
superficie sembrada con trigo 0%
continuara creciendo en Argentina,
especialmente en areas donde se puede
realizar doble cosecha. Se espera que

Estados Unidos

Evolucidn proyectada de las participaciones en el comercio
mundial de maiz
EBCRmercados en base a USDA
Argenting Brasil Ucrania Otros ex Unidn
Soviética
W Campafia 2016/17  mCampafia 202728

las exportaciones sigan aumentando, y superen el
récord reciente de 13,8 millones de toneladas en
2016/17, luego de la caida que se espera para la
campafa actual con exportaciones por 12,5 M de
toneladas (cabe recordar que el USDA incluye la harina
en sus datos sobre exportaciones de trigo).

Al detenernos en el anélisis de las proyecciones para el
maiz, el primer dato que resalta es la expectativa que en
el 2018 el drea sembrada con soja en Estados Unidos
iguale a la de maiz con 36,5 millones de hectareas,
acabando con un reinado de 35 afios del cereal.

Para la potencialidad de sus exportaciones, el USDA
estima que EE.UU. sequiréa liderando el comercio
mundial en la proxima década, aunque su participacién
relativa caeria por debajo del 30% a partir de una mayor
competencia de Brasil, Argentina y Ucrania, y el
creciente uso doméstico de alimentos, tal como puede
verse en el gréfico adjunto.

Lo anterior podria incluso profundizarse en medio de la
renegociacion que esta haciendo Estados Unidos con
Canada y México por el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés). Ese
acuerdo ha otorgado a los agricultores estadounidenses
acceso ilimitado al principal comprador, México, que
represento el 23,8% de los envios de maiz en la
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campafia 2016/17. Incluso, hoy los exportadores
brasilefios ya estan incursionando en México: este
ultimo importo en el 2017 un volumen 10 veces mayor
de maiz que el afio previo, tendencia que se espera se
mantenga en el 2018.

®

Crowdfunding en Argentina: claves de la
reglamentacion

FEDERICO DI YENNO

En apoyo a la actividad emprendedora, promoviendo el
desarrollo local de las actividades productivas y poniendo
en marcha novedosos sistemas de financiamiento, la
Comision Nacional de Valores (CNV) reglamenté la creacion
de Sistemas de Financiamiento Colectivo. Conocido como
“Crowfunding” en el idioma inglés, con la resolucion N° 717
publicada en enero ultimo, la CNV establecié para la
Argentina las normas para el financiamiento de proyectos
de diferente envergadura y el desarrollo de nuevas ideas,
que tradicionalmente han recurrido a otras fuentes de
financiamiento para su iniciacién.

En Argentina, la reglamentacion de los “Sistemas de
Financiamiento Colectivo”, o Crowdfunding en inglés,
esta encuadrada bajo el designio de Ley de Apoyo al
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Capital Emprendedor N° 27.349, que tiene por objetivo
fomentar los canales de financiamiento para la
realizacién de proyectos de caracter emprendedor. Esta
iniciativa legal sigue la corriente a nivel mundial,
citando, entre otras legislaciones, a la JOBS Act
("Jumpstart Our Business Startups”) promulgada bajo la
Administracion de Barack Obama en Estados Unidos el
5 de abril de 2012 -reglamentandose el Crowdfunding
publico (Regulated Crowdfunding) a través de la emision
de titulos valores- o a la Ley 5/2015 "de fomento de la
financiacion empresarial”, en Espafa el 27 de abril de
2015.

A nivel local, las ICO (“Initial Coin Offerings”) no son
objeto de regulacion especifica de la
Comision Nacional de Valores (CNV). No
obstante, la entidad remarca que,
dependiendo de las particularidades de
cada caso y de cémo esta estructurado
cada ICO, se podria estar bajo valores
negociables cuya emision por oferta

publica debe ser autorizada por la CNV. Domiciliarse en Argentina

A pesar de que una ICO podria entrar en
la categoria de valores negociables, no
podria per se estar bajo la estructura
regulatoria de Crowdfunding por el
hecho de que los medios para
instrumentarse estan explicitamente
definidos en el articulo 24 de la Ley de

Apoyo al Capital Emprendedor: e

S6lo pondran realizar actividades complementarias no
sujetas al control de la CHY siempre que no exista
conflicto de interases.

Emision de acciones de una
sociedad anénima (S.A.) o sociedad
por acciones simplificada (SAS).
Préstamos convertibles en acciones.
Participacion en fideicomisos.
crovifunding.
En nuestro pais la legislacion de
Crowdfunding es muy similar a la
estadounidense. El sujeto a fiscalizar por
la CNV seré la “Plataforma de
Financiamiento Colectivo” (PFC), participantes.
plataforma que ofrecera el servicio de
publicidad y canales de contacto,
principalmente a través de sitios web,

fraudulentos,

de cada proyecto.

Plataformas de Financiamiento Colectivo (PFC)

Qué debe hacer la PFC*

Constituirse como 5.A.

Estd obligada a recabar y asegurar L3 validez de la
informacian sobre los participantes.™ proyectos.

Indicar el canal de transferencia de fondos enfre
participantes y sistemas informaticos oriticos.

Cumplir con diferentes requisitos documentarios para Adjudicar fandos destinados a un proyecto a otro en
incorporarse en el registro.
He pueden realizar atras actividades sujetas al control de . Asegurar la totalidad e la captacidan de los fondos a los

Prezentar Estades Contables anualas,

Mantener un PN minime de § 250,000,

Infarmar a bos inversores sobre ko riesgos inherentes al
Seleccionar los proyectes publicitades a traves de una
guiza de criterias y métodas abjetivos.

Realizar las acclones necesarias para detectar proyectos
Praveer de canales de comunicackin para los

Publicitar la tasa por sus servicios.

Informar el grado de financiamiento, prograse y fracaso

de Financiamiento Colectivo” que busquen el aporte
de capital de un grupo grande de pequefios inversores.

En general, los creadores de proyectos eligen una fecha
limite y un objetivo (monto) de financiaciéon minimo. Si
el objetivo no se cumple antes de la fecha en cuestion,
no se recaudan fondos y lo obtenido hasta ese
momento se devuelve a los inversores de los valores
negociables. Cada plataforma admite la publicidad de
nuevos proyectos en determinados tépicos. Los
ingresos de la PFC se realizan cuando los proyectos
alcanzan su monto de financiacion esperado, cobrando
una tarifa proporcional a los fondos recaudados.

Qué NO debe hacer la PFC*

Erindar asesoramianto de inversion de los Proyectos
promecionadas par la PFC.

Destacar proyectos promocionados sobre los demds.

Invartir fondes de emprendedores en sus propios

Gestionar inversiones en los proyectos o
poseersadministrar fondos susoripios en Proyectos o
Instrumentes de proyectas.

particular.

emprendedores,

Financiar par cuenta propia a bes fondes invertidos en los
proyectns.

Aszegurar retornas de inversion a los inversores.

Presentar prayectos proplos del Responsable de la PFC,
accionstas y/o grupo de control.

Participar en los proyectes de financiamiento colective,

para los proyectos de aquellas personas
bajo la categoria de “Emprendedores

" Entre otras obligociones. ™ Emprendedores de financiomiento colectivo ¢ inversores.
Fuente: Resplucidn General N° 717, CNV. Enero de 2018,
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Hay que tener en cuenta que en el Crowdfunding no
existe intermediacion financiera, ya que no se captan
depésitos del publico para realizar operaciones de
crédito. Para ingresar como prestatario del servicio, se
determina que las PFC se conformen como sociedades
anonimas separandose completamente de la posesion,
promocion discriminatoria o financiaciéon de los
proyectos. Se busca asi que cada PFC actiie como un
canal neutral cuyo Unico fin sea el de promocionar en
iguales condiciones a los proyectos listados y guiar el
capital inversor a estos nuevos emprendimientos
publicitdndolos principalmente por la web. En la
siguiente tabla se detallan los requisitos especificos y
obligaciones que posee una PFC:

La iniciativa local ademas de reglamentar este método
novedoso de financiacion, busca ofrecer un canal
seguro a las inversiones que se realicen y resguardar a
los participantes de posibles fraudes. Gran parte de la
acreditacién de la informacion deberd estar a cargo de

Emprendedores de
Financiamiento Colectivo

la PFC. De esta manera la PFC tendra la obligacion legal
de exigir y comunicar los datos e informes fehacientes a
los Emprendedores de Financiamiento Colectivo e
Inversores de los proyectos.

Por otro lado con la finalidad de proteger a los
inversores, se busca instruir y avisar a los nuevos
participantes de los detalles de cada proyecto junto con
los riesgos inherentes a la inversién en el mercado de
capitales de nuevos proyectos. Siguiendo este
razonamiento, la CNV no sélo indica la obligacién de
presentar esta informacién en los sitios web de las PFC,
sino que se establece un limite en los montos a invertir
por afio segun los ingresos declarados por el individuo.
Este limite se expande para inversores institucionales,
los cuales poseen otras herramientas para evaluar los
proyectos y un mayor capital inversor para poder
absorber el riesgo implicito de la inversién en el
segmento de empresas en desarrollo.

Inversores

Deben revestir la calidad de emprendimiento argentina.

Los instrumentos emitides quedan fuera del Regimen de
Oferta Poblica que autoriza la CHY,

Deben detallar el monto buscado y monte maxime de
sobre suscripeion potencial a recaudar.

Fecha limite de suscripcidn. Periodo de suscripcion entre
30y 180 dias.

Detalle del proyecto y utilizacidn de fondos.
Sing s alcanza la suma pretendida se devolveran los
fondas,

Descripcion de instrumentes ofertados v garantias si las
hubiere.

Estar sujeta & un monto maxdimo de emision de 5 20
millones.

Estados Contables anuales.

Infarmar trimestralments la evalucion y ¢ seguimienta
cormparative de los plancs criginales del provects v los

Mo podran destinar mas del 20% de sus ingresos brutos
anuales en |3 adguisicidn de instrumentos de
financiamiente colectivos.

Mo podran participar en mas del 5% de la suscripcidn de
wn Proyects de Financiamiento Colectivo o menor a 5
20.000.

Si el inversor es Calificado segin la CNY, podra superar el
limite de 5 20,000 pero no mas. del 5%,

Mercado de reventa

Las PFC deberdn tener una seccidn para la negociacisn
secundaria exclusiva de los instrumentos colocades a
través de su plataforma.

Las operaciones solo seran al contado,

fondas.,
Fuenta: Resplucidn General M° 717, CNV. Enero de 2015,
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALE

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 22/02/18

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) 2.141,00 147 235% 073 9.00% 29/05/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (5/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 1.950,00 0,00 10,85% 1,05 6,25%  22/04/2018
0-30 dias 28,70 29,39 39.577.863 13450417 268 91 Bonar 20 (A020) 2.221,00 1,25 473% 230 B,00% 08/04/2018
3160 dias 29,31 29,50 61661497 22931338 330 32 Bono Rep. Arg. AAZL 2.150,00 056  512% 276 588% 22/04/2018
61-90 dias 28,99 28,43 72.046.063 52.549.391 402 227 Bono Rep. Arg. AZE2 2,045,00 099  515% 347 0,00% 26/07/2018
91-120 dias 27,99 28,34 66.089.673 40,690,551 405 220 Bonar 24 (AY24) 2.302,00 119 499% 311 875% 07/05/2018
121180 dias 28,06 2814 135298631 54.063.393 785 352 Bonar 2025 2,049,00 069  573% 501 575% 18/04/2013
181.365 dias 28,35 27,85 208850177 73.786.901 248 118 Bono Rep. Arg. AAZS 2.196,00 143 643% 5898 7,50% 22/04/2018
Total 583.523.902 257.481.990 3.198 1.540 Bono Rep. Arg. A2E7 2,070,00 137 652% 660  0,00% 26/07/2018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L Arg, (DICA]  3.119,00 036  7,06% 721 B28% 30/06/2018
Tasa promedio Tionto contada N Operadiones Discount uss L. NY [DICY) 3.118,00 0,29 7,08% 721 B28% 30/06/2018
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonar 2037 2120,00 071 TAL% 963 763% 18/04/2018
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uss L. Arg. (PARA] 1.352,00 015  765% 1074  133% 31/05/2018
Hasta 7 dias 25,81 2601 387395273 364.217.218 1664 1.564 Par uSs L, NY [PARY) 1.360,00 0,00 760% 1093  1,33% 31/03/2018
Hasta 14 dias 24,82 26,37 19614352  9.953.991 162 % Bono Rep. Arg. AAYS 2,050,00 049  777% 11,23 7,63% 22/04/2018
Hasta 21 dias 27,00 0,00 189,662 0 9 0 Bono Rep. Arg, ACL7 1.886,00 047 778% 1293 688% 28/06/2018
Hasta 28 dias 30,00 0,00 197.178 il 2 il DOLLAR-LINKED
> 28 dias 26,85 0,00 1.572.687 0 17 0 Bonad 18 (AMLE] 2000,00 1,27 2207% 006  240% 18/03/2018
Total 408.969.150 374.171.209 1.854 1.662 EN PESOS - CER
Mercado de Capitales Argentino I — Bogar 20 (NO20) 271,400 1,33 451% 128 2,00% 04/03/2018
Boncer 20 (TC20) 129,500 039  3,55% 205 2,25% 28/04/2018
Acciones del Panel Principal Boncer 21 (TC21) 137,300 316 331% 322 2,50% 22/07/2018
) valor al Retorno Beta PER VolProm Bocon 24 (PR13) 419,500 237 388% 289  2,00% 15/03/2018
Variable cierre  Semanal IMEMA- ARGl Lo il Emp. Sector diario (3 Discount § Ley Arg. (DICF) 880,000 507 407T% 836  5,83% 30/06/2018
nual _ fecha dias) Par § Ley Arg. (PARP) 396,000 0,76  504% 1310  1,18% 31/03/2013
MERVAL 3312477 344 6633 1018 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 626,000 3,47 5,22% 1454  331% 30/06/2018
MERVAL ARG 3261828 277 7637 9,29 EN PESOS A TASA FJA
T oCEET Bono Marzo 2018 (TM13) 110,000 0,00 91,12% 002 2275% 05/03/2018
Pampa Energia 55255 627 7546 531 101 025 2355 2013 1035976 Bono Setiembre 2018 (T518) 107,100 0,09 27,14% 045  7,50% 19/03/2013
Grupo Galida  $13400 053 14818 £33 088 099 215 1878 451122 Bono Octubre 2021 (TO21) 110,000 0,00 17,84% 241 18,20% 03/04/2013
- $47420 514 4002 1244 095 032 9044 1904 84451 Bono Octubre 2023 TO23) 107,000 0,24 16,25% 345 16,00% 17/04/2018
Petrobras Brasil  $13585 697 6231 4218 141 082 3588 1904 352105 Bano Octubre 2026 (TO26) 108,000 000 1553% 448 1550% 17/04/2018
Banco Macro 522660 7,85 7605 442 101 099 1616 1878 296663 EN PESOS A TASA VARIABLE
Central Puerto  $3570  -1,52 3525 12,26 083 083 2205 2511 1.166.023 Bonar 2018 (Badlar  2,75%) 106,500 139 -1612% 0,01 01/03/2018
Com. del Plata 440 022 6l52 487 075 025 . 2043 2688726 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%) 107,850 033 2503% 0,84 11/03/2018
Transener $5645 254 15543 1532 108 108 1342 1342 365372 Bonar 2020 (Badlar - 3,25%] 111,600 286 METE 146 01/03/2018
Siderar §1545 252 4314 729 097 095 1232 899 1069465 ?onar 2022 (Badiar - 25) 108,750 042  2538% 246 03/04/2018
Tenaris $34835 862 3047 1808 089 095 . 899 60108 Corte de Cupén durante la semana.
Banco Francés  $16605 218 77,06 7,82 115 025 3075 2013 120122
Phoenix GR $863 396 41,24 1010 026 068 - 1878 31783 Mercado Accionario Internacional 22009718
T.GasdelNorte  $71,95 213 28476 381 101 097 - 1434 252812
Cresud S4415 1277 4962 548 082 068 427 3915 8544047 _ _ Retorno o
T.GasdelSur  §8520 035 12342 250 004 097 2068 1484 217785 Variable Valoral cierre | Interanual A?:c:ala Maximo
ByM Argentinos $32410 216 0,00 458 000 097 S 1454 122114 I e TR
Aluar $470 101 5500 018 099 095 1466 899 626140 Dow Jones Industrial 24.962,43 0,94%  20,15% 098% 26.616,71
Telecom Arg 513330 034 9803 193 088 085 1808 10,24 137100 &P 500 270396 096%  14.43% 118% 287287
Mirgar $63835 175 10470 2447 053 053 1603 1603  10.291 Nasdag 100 676186 4% 2634% s71%  7.02297
Edenor $5820 274 11397 27,21 098 020 3976 2548 181290 -
Agrometal $2220 133 414 553 084 081 1969 985 296671 RN RN
Dist. Gas Cuyana  $67,00  -1,54 211,63 4939 083 090 4037 3465 336.51 FTSE 100 [Londres) 7.39,11 076%  044% 58A% 779256
Boldt $945 1,29 13983 541 068 068 1632 1632 179917 DAX (Frankfurt) 12:490,24 0.31% 4,34% 331%  13.596,89
Supervielle $128,40 0,27 167,84 1423 120 068 2186 1632 181.390 IBEX33 EMa,d rid) 951130 £.2% 3.35% -232% 1604040
Halcim $110:45 14:40 zos:a? 44:09 0:69 o:?s 41:62 10:48 126,416 CACAD (Paris) 3.308.87 0.52% B34%  D07% 68441
Consultatio $6095 769 4022 656 051 075 0945 1048  &3.083 GLROSTNINGES
Central Cost. $2045 514 3543 2521 1,17 083 15495 2511 215957 E‘r‘:::;phaai Shenzen Composite :g'ggg';: z's‘?; 26'38;: 13;‘5;; S?G'i;f';i
San Miguel 511405 206 914 400 083 088 5662 1880  19.951 2 : : : :
Autop. del 5ol 511960 10,84 8593 12,25 045 046 31,17 2537  47.720
Beo. Hipotecario  $1860 973 18267 3676 1,15 046 1708 2537 570689
Cons. Del Oeste  $3605 619 5851 330 046 046 1957 2537 78451
16 /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
BCR s 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 XXXV - N° 1847 — VIERNES 23 DE FEBRERO DE 2018

NITOR DE COMMODITIES GRA

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 22/02/18
Plaza/Producto Entrega 22/2118 15/2/18 22/2/17  Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 3.500 3.480 2600 4 08%fr 346%
Maiz Disp. 3370 3.180 24704 0%+ 364%
Girasol Disp. 6150 6100 4400 4 08w 37,0%
Soja Disp. 6.010 5,860 41204 26%mf+ 459%
Sorgo Disp. 2700 2,500 20004 so0%fr 350%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Mar/May 185,0 187,0 17504 11%4  57%
Maiz Mar/May 168,7 162,6 15484 38%f  9.0%
Soja Abr/May 301,5 2939 26044  26%f 158%

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

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 22/02/18

Producto Posicidn 22/2118 15/2/18 22/2/17  Var. sem.  Var. Afio

ENTREGA CERCANA UsS/t

Trigo SRW Disp. 1653 169,7 1621 % 23 23%

Trigo HRW Disp. 1730 1756 1682 % 15%4  28%

Maiz Disp. 1444 1443 el 03%F 1%

Soja Disp. 379,2 376,4 ;s osndt  09%

Harina de soja Disp. 4155 411,9 3693 o09%d 125%

Aceite de soja Disp. 706,3 698,9 72134 11%d  21%

ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Mar 1658 190,7 1550 ¥ 131% 4 7.0%

Trigo HRW Mar 1730 194,9 1492 4 11304 159%

Maiz Mar 1444 149,7 1503 % 3end 39%

Soja Mar 379,2 360,65 ssef s d 201%

Harina de soja Mar 4155 3444 3062 4 20,6% 4+ 357%

Aceite de soja Mar 706,3 516,8 so0,0 & 35w 24

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,63 2,60 2574 1onf  21%

Soja/maiz Mar/Mar 2,63 241 2109 90% 4 251%

Trigo blando/maiz Disp. 1,15 117 114 20w 35%

Harina soja/soja Disp. 1,10 1,09 098 €+ o01% 4 11,5%

Harina soja/maiz Disp. 2,88 2,85 2534 11%d 138%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,28 0,28 0314 o02:d  93%

Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 22/02/18

COrigen / Producto Entrega  22/2/18  16/2/18  24/2/17 Var, Sem.  Var, Afio

TRIGO USs/t

ARG 12,0% - Up River Cerc. 0,0 190,0 194,0 & 100,09 & -100,09%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 259,1 260,3 23448 o04nft 105%

EE.UU. 5RW - Golfo Cerc. 192,5 1959 18738 47 d  28%

FRA Soft - Rouen Cerc, 196,2 194,3 2404 o9 3%

RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 202,0 1970 1910 i 2,5% i 5.8%

RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 170,0 170,0 1660 = 00% @ 24%

UCR Feed - Mar Negro Cerc. 1925 187.5 17804 274 81%

MAIZ

ARG - Up River Cerc. 179,0 1738 16284 3004 100%

BRA - Paranagua Cerc. 1614

EE.UU. - Golfo Cerc. 169,9 170,8 1680 % 05%4  11%

UCR - Mar Negro Cerc, 182,5 180,5 17304 11%f  55%

SORGO

ARG - Up River Cerc. 155,0 135,0 1670 ¢ 1480 2%

EE.UU. - Golfo Cerc. 1716 172,2 15049 03% 4 134%

SOJA

ARG - Up River Cerc. 399,5 3958 w744 1o0md  31%

BRA - Paranagua Cerc. 399,7 396,6 3000 ¢  osnft  25%

EE.UU. - Golfo Cerc. 3049 389,8 3000 ¢ 134 13%

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
BCR s 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 XXXV - N° 1847 — VIERNES 23 DE FEBRERO DE 2018

TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 22/02/18
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hey pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 519941 S19667 519,526 515570 28,07%

USD comprador BMNA 519700 519,500 519,400 S15300 2876%

USD Bolsa MEP $20,052 519,794 519688 515547 23,98%

USD Rofex 3 meses 521,105

USD Rofex 9 meses 523,040

Real (BRL) 56,17 56,12 56,25 5507 21,58%

EUR 2458 S50 $2437  S1640 4991%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior al 15-02-2018

Reservas internacionales (USD) 62,460 682622 40,087 45624  28,46%

Base monetaria 1.018.499 1.069.139 794,087 835281 21,93%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 43093 47931 11488 12623 281,04%

Titulos publicos en cartera BCRA 1346602 1343505 1.083.497 1.062710 2671%

Billetes y Maon. en poder del plblico 673.031 684,353 675427 510752 31.77%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1377674 1415049 1372159 1134089 21 458%

Depdsitos del Sector Privado en USD 25601 25.507 25.596 22955  11,53%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1362784 1361.554 1345196 941360 44.77%
Préstamos al Sector Privado en USD 15710 15703 15.458 9967 5762%
M 2 971.200 1.024.435 1.001.854 825312 17,68%
TASAS

BADLAR bancos privados 21,94%  22,06%  22,88%  19,75%  2,19%
Call money en § (comprador) 27,00% 26,75% 26,25% 2275%  4,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 25,81% 28,20% 2519% 18,42%  7.40%
LEBAC a un mes 26,75% 27,24% 27,24%

TNA implicita DLR Rofex (Pos, Cercana)  27,39%  2947%  3251%  1530% 12,09%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WL, NYMEX] $62,73 56168 S656l  S5445 1521%
Oro (Londres, UK) $1.32890 5135210 5$1.279.40 5$1.24790 6,49%
Plata 51659 51667 517,57 51816  5,66%

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) 22/02/18
Ultimo Dato Afio

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) IO Trimestre 4.2 4.2 3,7

EMAE /1 [var. % a/a) nov-17 39 49 13

EMI /2 (var. % a/a) dic-17 13 1,5 46

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m] ene-13 1.8 31

Basicos al Productor fvar. % m/m) ene-13 5.0 1.8 1.7

Costo de la Construccidn jvar, % m/m) ene-18 1,0 0,0 24 223

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 (%) IO Trimestre 8.3 8.7 8.5 0,2

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

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) ene-13 4750 4,515 4,239 10,7%

Importaciones (MM uss) ene-18 5736 5362 4341 321%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) ene-13 986 -547 -52 1796,2%

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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