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El campo podria liquidar divisas
por U$S 10.000 M entre abril y
julio

JULIO CALZADA

Todos tratan de estimar cuantas divisas
ingresaran con la cosecha. Nosotros
también, y lo calculamos partiendo de
varios supuestos. Preocupa lograr un nivel
optimo de liquidacion de exportaciones
para asegurar la estabilidad de la moneda
en un mercado cambiario de flotacion
administrada y con un délar
intrinsecamente “atado” a la tasa de
inflacion doméstica. Cruciales para el
equilibrio de la balanza de pagos, la
pregunta es: ¢{cuanto aportaran el campo y
la industria oleaginosa en el 2016? Si
persisten los precios actuales, las
exportaciones de granos, harinas y aceites
podrian aportar unos U$S 23.700 M.
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84% de la soja argentina se
exporta como grano, harina,

aceite y biodiesel
JULIO CALZADA y GUILLERMO ROSSI

De los 3 grandes productores exportadores
de soja, Argentina tiene un perfil
claramente exportador. En nuestro pais, las
ventas externas de los productos sojeros
equivalen al 84% de la produccion de la
oleaginosa, mientras que en Brasil llegan al
69% y en Estados Unidos al 59% de sus
respectivas cosechas.
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esperarse para la 2016/17. El notable
incremento del perfil exportador de este
complejo y sus buenas perspectivas a
futuro. El desafio: recuperar espacio en el
mercado mundial.
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Linea de largada para la

cosecha gruesa k
GUILLERMO ROSSI Y EMILCE TERRE

Con el comienzo de la cosecha en zona
nucleo la soja sintio la presion bajista a lo
largo de la semana, mientras que el maiz
logré sostenerse apoyado en un agitado
programa de embarques. Mientras tanto,
las temperaturas ya permiten sembrar en
Estados Unidos, quedando delineado el
comienzo de la siembra 2016/17.
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NICOLAS FERRER

La Reserva Federal de EE.UU. tir6 otro
salvavidas, aunque fue cauta respecto de
imponer una politica monetaria mas
restrictiva. En el frente interno, hubo varios
cambios normativos para el financiamiento
de PyMES. Se podra ampliar la oferta de
activos que pueden ser introducidos en el
régimen de inversion de FCI PYME.
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eECONOMI'A

El campo podria liquidar divisas por U$S

10.000 M entre abril y julio
JULIO CALZADA

Todos tratan de estimar cuantas divisas ingresaran con la
cosecha. Nosotros también, y lo calculamos partiendo de
varios supuestos. Preocupa lograr un nivel 6ptimo de
liquidacidn de exportaciones para asegurar la estabilidad
de la moneda en un mercado cambiario de flotacion
administrada y con un délar intrinsecamente “atado” a la
tasa de inflacion doméstica. Cruciales para el equilibrio de
la balanza de pagos, la pregunta es: écuanto aportaran el
campo y la industria oleaginosa en el 2016? Si persisten los
precios actuales, las exportaciones de granos, harinas y
aceites podrian aportar unos U$S 23.700 M.

El campo argentino y la industria oleaginosa nacional
realizan un importante aporte al equilibrio de la Balanza
de pagos de la Republica Argentina a través de sus
exportaciones de granos, aceites y subproductos. Uno
de los temas que mas preocupan en la actualidad al
equipo econémico y al mercado de cambios es el
posible monto a que ascenderia la liquidacién de
divisas que realizaran —en los proximos meses- los
exportadores de granos y la industria oleaginosa por las
exportaciones de los productos citados anteriormente.
Esta informacion es clave, ya que una éptima
liquidacion de divisas asegurarad una mayor estabilidad
en el tipo de cambio en un mercado de flotacion
administrada y con un délar que esta intrinsecamente
“atado” a la tasa de inflacion doméstica. Algunos
medios periodisticos informaron que las empresas
cerealeras habrian prometido al Gobierno liquidar cerca
de 7.000 millones de U$S entre marzo, abril y mayo del
corriente afo.

Para efectuar un aporte en este tema procedimos a
revisar la informacién provista por la Camara de la
Industria Aceitera de la Republica Argentina (CIARA) y el
Centro de Exportadores de Cereales (CEC) referida a la
liquidacién mensual de divisas registradas por las
empresas adheridas a estas entidades en el periodo
2003-2015. En el cuadro N°1 se detalla la liquidacion
mensual para el aflo 2003, la registrada en el aflo 2010 -
antes de la implementacion del cepo cambiario- y el
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promedio para el periodo 2011-2015 cuando funcion6
el cepo cambiario instaurado por el Gobierno de la
Doctora Cristina Fernandez de Kirchner.

Cuadro N°1: Liquidacion mensual de Divisas de firmas industriales

Promedio
2010-
Particip. Particip.| 2011-2015|  Particip.
:;oml:i cio porcentual Anleshllaeﬁo porcentual| post cepo| porcentual
quicacion 2003 :ﬂliJa;S'; 2010\ cambiario| 2011-2015
(MMUSS)
Enero 643 7% 595 4% 1.314 6%
Febrero 429 5% 1022 5% 1.238 5%
Marzo 633 7% 1.310 6% 1.638 7%
Abril 867 9% 2.262 10% 2724 12%
Mayo 1.094 12% 2.290 10% 2.892 13%
Junio 1.160 12% 2.6%4 12% 2.637 11%
Julio 955 10% 2.560 12% 2522 11%
Agosto 819 9% 1.880 8% 2.004 9%
Septiembre 756 8% 2.032 9% 1.603 7%
Octubre 828 9% 1.932 9% 1.626 TH
Noviembre 539 6% 1.648 7% 1.241 5%
Diciembre 722 8% 1.610 7% 1.626 %
Total Anual 9.450 100% 22.234 , 100% 23.063 100%
Acu.mula.do 4.075 43% 9.806 4a% 10.774 a7%
Abril-Julio

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a inf ién de CIARA- CEC

Como se observa en el cuadro citado, en el ano 2003 en
los meses de Abril, Mayo, Junio y Julio, las empresas
nucleadas en CIARA-CEC liquidaron en total el 43% de
las divisas producto de sus exportaciones anuales de
granos, harinas y aceites. Se traté en aquel momento de
casi 4.000 millones de U$S sobre un total de 9.450
millones.

Si observamos lo sucedido en afo 2010, antes de la
implementacién del cepo cambiario, en ese
cuatrimestre analizado (Abril a Julio, inclusive) se
liquidaron el 44% del total de las divisas generadas por
las exportaciones anuales.

Si estimamos las liquidaciones mensuales promedio del
periodo 2011 a 2015 (cuando funcionaron las
restricciones cambiarias), en el cuatrimestre analizado
se liquidaron el 47% del total de las divisas aportadas
anualmente por las firmas nucleadas en CIARA-CEC.

Como vemos, hay una cierta regularidad en los registros
obtenidos para los afios 2003, 2010 y el promedio
2011-2015. Adoptaremos como supuesto que, en el
presente aflo 2016 para el cuatrimestre Abril a Julio, se
liquidaran el 44% de las divisas que genera el campo y
su agroindustria.
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Tengamos presente algunas cuestiones metodoldgicas.
Tal como lo informan la Cdmara de la Industria Aceitera
de la Republica Argentina (CIARA) y el Centro de
Exportadores de Cereales (CEC), la liquidacién de divisas
estd fundamentalmente relacionada con la compra de
granos a los productores agropecuarios, las cuales
seran exportadas posteriormente ya sea en su mismo
estado o como productos procesados, luego de una
transformacion industrial. La mayor parte del ingreso de
divisas en este sector se produce con bastante
antelacion a la exportacién, anticipacion que ronda los
30 dias en el caso de la exportacion de granos y alcanza
hasta los 90 dias en el caso de la exportacidn de aceites
y harinas proteicas. Esa anticipacion depende también
del momento de la campaifia y del grano de que se
trate.

Existen por otra parte numerosas operaciones de
financiamiento con bancos nacionales y extranjeros,
quienes otorgan préstamos en divisas a las empresas
transnacionales del sector. Estas firmas exportadoras de
granos, aceites y subproductos, al liquidar dichas
divisas, obtienen los pesos necesarios para comprar la
mercaderia al productor agropecuario argentino. Este es
el motivo por el cual hay una mayor concentracion de la
liquidacién de divisas precisamente en la época de
cosecha del maiz y la soja argentina. De alli que
analicemos el periodo Abril a Julio de cada afio.

Efectuadas estas aclaraciones, estimemos ahora cual
podria ser el ingreso de divisas en los préximos meses
de Abril, Mayo, Junio y Julio del corriente afio. Para ello,
hemos confeccionado el cuadro N°2. Alli puede
observarse que si las exportaciones de este afio fueran
similares a las registradas el afio pasado (2015), las
mismas podrian llegar a situarse en 23.300 millones de
dolares. Estas surgen de sumar cerca de 18.600 millones
de dodlares que fue lo que aporté en el 2015 el complejo
oleaginoso (soja, girasol, harinas y aceite de sojay
girasol y biodiesel) mas 4.700 millones de délares por
exportaciones de maiz, trigo duro, cebada, sorgo
granifero y harina de trigo. Estos datos surgen del
informe “Intercambio Comercial” del INDEC.

Si suponemos que el 44% de las divisas generadas por
las exportaciones granarias se liquidan
acumulativamente en los meses de Abril, Mayo, Junio y
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Julio; en este cuatrimestre podrian liquidarse cerca de
10.200 millones de dodlares. Esta podria ser la cifra que
seria ofertada en el mercado cambiario en los proximos
meses, de no mediar modificaciones en los precios FOB
de exportacién de los productos involucrados.

Segun datos provistos por CIARA-CEC, las empresas
socias de estas instituciones liquidaron en el afio 2015
cerca de 19.963 millones de dolares. Esta cifra
representa el 85% del total de las exportaciones de
granos, harinas y aceites de Argentina estimadas en
23.300 millones de U$S, segln el INDEC. En
consecuencia, las firmas nucleadas en CIARA-CEC
podrian aportar —en total- cerca de 8.700 millones de
U$S en los meses de Abril, Mayo, Junio y Julio de 2016.
Aclaramos que son estimaciones con supuestos que
pueden no llegar a cumplirse.

Cuadro N° 2: ;Cuantos délares podrian ingresar por exportaciones de
granos, harinas, aceites y biodiesel en el periodo abril-julio?

Exportaciones, Estimaciones

Producto 2016 similares a| BCR

2015 (Datos| exportaciones
INDEC) 2015/2016

Exportaciones del complejo oleaginoso (soja, girasol,

harinas, aceites y biodiesel) 18.639

Otras exportaciones de granos y derivados (maiz,

cebada, trigo duro, sorgo granifero y harina de trigo) 4.712]

Total exportaciones complejo oleaginoso mas trigo,

maiz, cebada, sorgo y harina de trigo. 23.351 23.700

Porcentaje Supuesto de Liquidacion de divisas en los
meses de Abril, Mayo, Junio y Julio del 2016 4% a4%
Total estimado de divisas a liquidar en los meses de
Abril, Mayo, Junio y Julio del 2016 por exportaciones
de granos, harinas, aceites y subproductos 10.274 10.428
% de exportaciones r das por emp| lead
en CIARA-CEC (Afio 2015) respecto del total exportado 85%

Porcentaje Supuesto de Liquidacion de divisas en los
meses de Abril, Mayo, Junio y Julio del 2016 4%

Total do de divisas a liquidar en los meses de
Abril, Mayo, Junio y Julio del 2016 por empresas
nucleadas en CIARA- CEC 8.733 8.864
Fuente: INDEC. Directién de dos Agricolos del

Para corroborar estas cifras hemos aplicado en el
cuadro N°2 otra metodologia alternativa de célculo.
Nuestra entidad estimo las posibles exportaciones de
granos, harinas, aceites y biodiesel para la campana
2015/2016. Las mismas podrian ascender a 23.700
millones de U$S, seguin nuestros calculos. Este valor
surge de multiplicar las exportaciones estimadas en
toneladas para el ciclo 2015/2016 por los precios
actuales de exportacion. Como vemos, es una cifra muy
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similar a las exportaciones del afio anterior (Aflo 2015
que ascendieron a 23.351 millones de U$S).

En consecuencia, aplicando el porcentaje del 44%, la
liquidacién de divisas en el cuatrimestre Abril a Julio del
2016 podria situarse en una cifra cercana a los 10.400
millones de U$S. Es practicamente coincidente con la
cifra estimada anteriormente que nos daba 10.274
millones de dodlares estadounidenses.

OCOMMODITIES

84% de la soja argentina se exporta como

grano, harina, aceite y biodiesel
JULIO CALZADAYY GUILLERMO ROSSI

De los 3 grandes productores exportadores de soja,
Argentina tiene un perfil claramente exportador. En
nuestro pais, las ventas externas de los productos sojeros
equivalen al 84% de la produccion de la oleaginosa,
mientras que en Brasil llegan al 69% y en Estados Unidos al
59% de sus respectivas cosechas.

El 84% de la produccidn de soja de Argentina se exporta
como grano, harina, aceite y biodiesel. Las exportaciones de
poroto de soja y sus derivados cerrarian en el ciclo
2014/2015 en 50,6 millones de toneladas, compuestas por
11,5 millones de toneladas de poroto de soja; 31,9 millones
de tn de harina de soja; 6,2 millones de toneladas de aceite
de soja y cerca de 1 millén de toneladas de biodiesel.
Comparando esta cifra de exportaciones (50,6 millones de
toneladas) con la produccién nacional de poroto de soja
(60,1 millones), vemos que cerca del 84% de la produccion
de poroto de soja de Argentina se vende al exterior.

En la presente nota vamos a realizar una breve
descripcion sobre los destinos finales y usos de la
produccién de soja en Argentina para la campana
2014/2015. Luego compararemos el peso de las
exportaciones de los cuatro productos principales del
complejo sojero (poroto, harina, aceite y biodiesel)
sobre la produccion nacional de poroto de soja de los
tres principales paises productores: Estados Unidos de
América, Brasil y Argentina.

Para empezar vamos a empezar reiterando un tema que
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por recurrente no deja de ser importante para la
economia nacional. Nos referimos al posicionamiento
que tiene Argentina en lo referido a la produccion y
comercio exterior de poroto de soja y sus derivados,
como asi también en lo concerniente a su complejo
industrial sojero. Conforme informacion del ciclo
2014/2015 la Republica Argentina es:

* Primer exportador mundial de harina de soja.

* Primer exportador mundial de aceite de soja.

* Primer productor mundial de biodiesel en base a
aceite de soja.

« Tercer productor mundial de poroto de soja

« Tercer exportador mundial de poroto de soja.

« Cuarto productor mundial harina de soja.

* Cuarto productor mundial de aceite de soja.

« Quinto pais productor de Biodiesel a nivel mundial
computando todas las fuentes de materias primas
(aceite de palma, aceite de soja, aceite de girasol, aceite
de colza, etc)

« Argentina cuenta con el segundo complejo industrial
oleaginoso mas importante a nivel mundial, en lo
referido a capacidad tedrica de crushing medido en
toneladas por dia. China nos supera, pero como el
gigante asiatico tiene gran parte de sus fabricas
aceiteras inactivas, Argentina ocupa el primer lugar si se
computa solamente la capacidad teérica de molienda
de las fabricas que funcionan en la actualidad.

« Argentina cuenta con el complejo industrial
oleaginoso del Gran Rosario, el mas importante del
mundo a nivel de concentracion geografica. No existe
otro caso en el mundo de un area geogréafica como la
del Gran Rosario, que cuente con tantas fabricas de
gran tamafo localizadas en un sector reducido de
apenas 70 kilometros de costa sobre el Rio Paranay en
40 kilémetros de radio desde la ciudad de Rosario.

Miremos ahora a los usos y destinos del poroto de soja
argentino. En primer lugar, la produccion de poroto de
soja Argentina para la campafa 2014/2015 oscil6 en los
60,1 millones de toneladas, cifra record a nivel historico
para nuestro pais. El &rea sembrada habria estado
situada en las 20,2 millones de hectareas con un rinde
promedio de 30,9 quintales por hectérea. La superficie
no cosechada, de acuerdo a estimaciones de GEA-BCR
(Guia Estratégica para el Agro), habria ascendido a
800.000 hectareas en dicha campana.
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Las exportaciones de poroto de soja sin procesar
ascenderian a 11,5 millones de toneladas. La produccion
de habas de soja destinada a semillas y a la produccion
de alimentos balanceados estaria en el orden de los 3,1
millones de toneladas.

Argentina destinaria a su complejo industrial oleaginoso
cerca de 45,5 millones de toneladas de la produccion de
soja de dicha campafa para ser triturada por sus
fabricas. De ese crushing, las plantas aceiteras en su
conjunto podrian llegar a obtener cerca de 34,5
millones de toneladas de harina, pellets y expeller de
soja (78%) y unos 8,8 millones de toneladas de aceite
de soja (19% de 45,5 millones de tn. de poroto
triturados).

De esta produccion de harina, pellets y expeller de soja
de 34,5 millones de toneladas, se destinarian —

Cuadro N°1: Destinos y usos de la produccion nacional
de poroto de soja (estimacion). Campaiia 2014/2015

aproximadamente- unas 31,9 millones de toneladas a la
exportacién y 2,6 millones de toneladas al consumo
interno, principalmente para alimentacion animal.

La produccién argentina de aceite de soja oscilaria en la
2014/2015 en los 8,8 millones de toneladas. Unas
400.000 toneladas de aceite de soja quedarian en el
mercado interno argentino, utilizada por ejemplo, para
mezclas de aceite comestible.

La exportacién argentina de aceite de soja en la
campafia 2014/2015 oscilaria en las 6,2 millones de
toneladas. En tanto se estima que 2,2 millones de
toneladas de aceite de soja se remitirian a las fabricas
de biodiesel como materia prima. La produccion final
de biodiesel se destinaria de la siguiente forma: a
exportacién cerca de un millén de toneladas y 1,2
millones de toneladas de biodiesel quedarian en el
mercado interno argentino, principalmente
para ser mezcladas con gasoil destinado a
combustible del parque automotor

argentino.

Total en millones de

Rubro

toneladas En consecuencia, las exportaciones de

Produccion Nacional de soja
Exportaciones de poroto de soja
Poroto de soja asignado a semillasy
alimentado balanceado

Poroto de soja asignado a crushing
Produccion Nacional de harina, pelletsy
expeller de soja

Produccion Nacional de aceite de soja
Produccion Nacional de Biodiesel
Exportaciones argentinas de harina,
pellets y expellerde soja
Exportaciones argentinas de aceite de
soja

Exportaciones argentinas de Biodiesel
Exportaciones del complejo sojero
Relacién Exportaciones/Produccion
nacional de poroto de soja

poroto de soja y sus derivados ascenderian
60,1 en el ciclo 2014/2015 a 50,6 millones de
11,5 toneladas, compuestas por 11,5 millones de
toneladas de poroto de soja; 31,9 millones
de tn de harina de soja; 6,2 millones de
toneladas de aceite de sojay cercade 1
millén de toneladas de biodiesel.
Comparando esta cifra de exportaciones
34,5 (50,6 millones de toneladas) con la

8,8 produccion nacional de poroto de soja (60,1

2,2 millones), vemos que cerca del 85% de la
produccién de poroto de soja de Argentina
se vende al exterior como grano, harinas,
aceites y biodiesel.

3,1
45,5

31,9

6,2 Para las estimaciones se han utilizado
1,0 informacion y estadisticas del MINAGR],
50,6 USDA, GEA-BCR e informantes calificados.
Estas cifras deben ser tomadas como
orientativas, ya que se han adoptado
84% supuestos simplificadores para el calculo.

Fuente: Estimacion Bolsa de Comercio de Rosario en base a datos USDA,

MINAGRI y GEA-BCR

Incluso hay subproductos menores cuyas
producciones y exportaciones no han sido
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cuantificadas.

Cuadro N°2: Exportaciones del complejo sojero

Campafia 2014/2015
Rubro USA‘ Brasil| Argentina
en millones de toneladas
Produccidn poroto de soja 106,8 96,2 60,1
Exportaciones de poroto de soja 50,1 50,6 115
Exportaciones de harina, pellets y
expeller de soja 119 143 31,9
Exportaciones de aceite de soja 09 15 6,2
Exportaciones de biodiesel 0,0 0,05 1,0
Exportaciones del complejo sojero 62,9 66,5 50,6
Relacion Exportaciones del complejo
sojero /Produccion nacional de soja 59% 69% B84%
Fuente: Esti n Bolsa de C io de R io en base o datos USDA, MINAGRI y
GEA-BCR

Por ultimo, en el cuadro N°2 vemos que de los tres
principales paises productores de poroto de soja, el de
mayor orientacién exportadora en la campafa
2014/2015 fue Argentina. Nuestro pais efectud
exportaciones de poroto de soja, harinas, aceites y
biodiesel —en conjunto- equivalente al 84% de su
produccién nacional de poroto de soja. En tanto que
Brasil exporto el 69% y Estados Unidos el 59% de su
cosecha anual de soja. Se trata de una tendencia que se
mantiene con los afnos, debido a que estos dos Ultimos
paises destinan gran parte de su produccién a sus
consumos internos, principalmente para alimentacion
animal y la generacién de biodiesel. En ese sentido se
diferencian de Argentina que tiene su complejo
industrial sojero orientado principalmente hacia los
mercados externos.

OCOMMODITIES

Cinco preguntas sobre ....
GUILLERMO ROSSI

Girasol. Una rapida vision sobre lo que esta pasando en el
mercado; como se esta desarrollando el afio comercial y
qué puede esperarse para la 2016/17. El notable
incremento del perfil exportador de este complejo y sus
buenas perspectivas a futuro. El desafio: recuperar espacio
en el mercado mundial.

¢Qué resultados se estan obteniendo esta cosecha?

El Ministerio de Agroindustria estima el avance de la
recoleccién nacional en el 63% de la superficie
proyectada, guarismo que se ubica en linea con
respecto al afio pasado. El progreso de la Ultima
semana fue muy importante gracias a las buenas
condiciones climaticas. Queda pendiente buena parte
de las provincias de Buenos Aires y La Pampa, asi como
el sur de Cérdoba, mientras que en el NEA la trilla
finalizo hace varias semanas. A nivel pais se avizora la
obtencion de una cosecha cercana a 3,2 Mt, con
rendimientos algo mas altos que en el ciclo 2014/15
tanto en el norte como en la zona sudoeste de Buenos
Aires. Si bien el rinde promedio quedaria por debajo de
22 qqg/ha, hay zonas puntuales con lotes en el rango de
24 a 27 qq/ha. El area implantada no experimenté una
variacién significativa en términos del total, aunque
hubo un cambio en su distribucién: hacia el sur se
sembré menos, mientras que en Chaco el girasol
recuperd muchisimo lugar. Esta provincia volvio al
segundo puesto del ranking, algo que segun datos
oficiales habia ocurrido una sola vez en los dltimos 10
afos.

¢Como se viene desarrollando la campaiia
comercial?

El grano comprometido hasta el momento con usuarios
finales (fabricas y/o exportadores) se estima en 1,5 Mt,
es decir, poco menos de la mitad de la produccién de la
campania. Esta proporcion se aproxima razonablemente
bien al volumen de cosecha recolectado a la segunda
semana de marzo, fecha hasta la cual llegan los datos
oficiales de compras. La eliminacion de las retenciones y
el incremento en el tipo de cambio favorecieron la
comercializacion, especialmente en lo que refiere al
ritmo de fijacién de precios. El porcentaje entregado a
precio firme llega actualmente al 87% de las compras
totales, frente a 78% a la misma altura del afio pasado.
En los Ultimos tres meses la evolucién de la cotizacion
ha sido arrolladora: en la zona de Rosario —donde
operan las plantas de Ricardone y San Jerénimo- los
valores que diariamente fija la CAC treparon un 53%
desde mediados de diciembre, con cierta presion bajista
durante los Ultimos dias. El precio Cdmara de Rosario

6/17 VOLVER
DIRECCIéN Cordoba 1402 - S2000AWYV Rosario - ARG
DE INFORMACIONES Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
=" Y ESTUDIOS ECONOMICOS iyee@bcr.com.ar
BCR — www.bcr.com.ar

Este material puede ser reproducido de manera total o parcial, citando como fuente Informativo Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario.


mailto:iyee@bcr.com.ar?subject=Informativo Semanal

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIII - N° 1750 - VIERNES 18 DE MARZO DE 2016

correspondiente a las operaciones del jueves 17/03
resulté de $ 4.000/ton.

Area de girasol en Chaco, La Pampa y Buenos Aires

- < Chaco
1,400 - . 4+ La Pampa
1,200 - | AeBshs |
1,000
(]
=
% 800 -
H
600
400 -
200 -
0 T ——T ——T— —
‘.5

¢Qué tan grande fue la pérdida de superficie en los
tltimos aios?

En la campaiia 1998/99 se sembraron en Argentina 4,24
Mha de girasol, estableciendo un récord de cosecha de
7,13 Mt. Pese a que el rinde promedio crecio cerca de
un 20% desde entonces, las cifras de produccion
cayeron a menos de la mitad debido a la sustancial
reduccion que se verificod en la superficie. Si bien el
retroceso del cultivo obedecié a multiples causas, un
elemento que generé mucho dafio fue la persistente
presion impositiva (hasta el afio pasado los derechos de
exportacién eran del 32% para el grano y del 30% para
sus derivados industriales), agravada por el hecho de
que la contribucion que hacia el cultivo a la recaudacién
fiscal total era poco significativa. De todos modos, hay
cuestiones de fondo que también condicionan a esta
oleaginosa: su desarrollo comercial se mantiene mas
débil que en otros granos. Una de las consecuencias de
esto es que muchas veces las referencias de precios
forward a cosecha no son claras, lo que limita las
posibilidades de incluir el cultivo en planteos a campo
arrendado. Ademas, la competencia de otras
alternativas ha aumentado, por ejemplo con la aparicidn
de los maices tardios en algunos nucleos de
produccion. A esto se le suman problematicas propias
del manejo, como el dificil control de las malezas y los
ataques de palomas y otras plagas.
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Caida en superficie y produccion de girasol en Argentina
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¢Cual es el panorama internacional de esta
oleaginosa?

Cualquier analisis global de la situacion del girasol debe
concentrarse en Rusia y Ucrania, paises que
conjuntamente representan el 52% de la produccién.
Dicha proporcion se eleva hasta 71% si se incluye a la
Unién Europea y a 90% para todo el hemisferio norte.
Los precios FOB en la zona del Mar Negro cayeron a lo
largo de enero y febrero, presionados por el
debilitamiento de los margenes de crushing en Europa
y la caida de los FOB de aceite desde Argentina, en el
marco de un fuerte repunte de las exportaciones. Segun
estimaciones de Oil World, en los primeros dos meses
del afio nuestro pais colocd en el exterior unas 125.000
tn de aceite y 132.000 tn de subproductos, frente a
46.000 y 94.000 tn en el mismo periodo del afio pasado,
respectivamente. Asimismo, se espera que Argentina
comience a exportar girasol en grano a partir de abril,
generando mayor impacto sobre un mercado
internacional de tamafio relativamente reducido. De
cara a la campafa nueva, en Ucrania se avizora un
aumento importante de la superficie girasolera, por su
mejor ecuacion que el maiz ante costos de produccién
mas bajos y precios atractivos. Esta oleaginosa también
creceria en Rusia, aunque se cree que la expansion no
sera tan agresiva.
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Exportaciones de aceite de girasol por campaiia
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Finalmente, ;que se vislumbra en Argentina para la
campaia 2016/17?

Al igual que en la mayoria de los cereales, la mejora de
la rentabilidad ha generado un cambio de dnimo
notable entre los productores, por lo que cabe esperar
un incremento en la superficie de siembra. La
recuperacion del margen bruto frente a la soja es
significativa en algunas zonas, como el oeste de Buenos
Aires. De todos modos, los trabajos comenzaran recién
sobre finales de agosto y principios de septiembre en
Chaco y el norte de Santa Fe. A nivel nacional y en
forma preliminar, no habria que descartar un aumento
de &rea cercano a 400-500 mil ha, hasta acercar el total
al rango de 1,8-2,0 M ha. Si el rendimiento promedio se
acerca a sus niveles de tendencia, la cosecha 2016/17
rondaria las cuatro millones de toneladas, lo que la
convertiria en la mas alta desde el ciclo 2007/08.
Nuestro pais consume internamente alrededor de
700.000 tn de aceite de girasol y algo menos de pellets
y demas subproductos, lo que absorbe 1,7 Mt de
semilla. El resto —-mas de la mitad de la produccion-
deberia destinarse al mercado de exportacion.

OCOMMODITIES

Linea de largada para la cosecha gruesa
GUILLERMO ROSSI Y EMILCE TERRE

Con el comienzo de la cosecha en zona nucleo la soja sintio

la presion bajista a lo largo de la semana, mientras que el
maiz logro sostenerse apoyado en un agitado programa de
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embarques. Mientras tanto, las temperaturas ya permiten
sembrar en Estados Unidos, quedando delineado el
comienzo de la siembra 2016/17.

La soja alcanzo los precios mas bajos desde principios
de afno en el mercado disponible de Rosario, afectada
por el comienzo de la recoleccion y la presién bajista en
el tipo de cambio que se percibié hasta mediados de la
semana. En la rueda del miércoles se concertaron
operaciones en el rango de $ 3.050 a 3.100 por
tonelada con entrega hasta el 31 de marzo, reflejando
las buenas expectativas de oferta que se plantean para
abril, mes que marcara en plenitud la llegada del grano
al circuito comercial.

El salto pronunciado en el ingreso de camiones a las
terminales de la zona de Rosario caracteristico del inicio
de la campafa se not6 esta semana, con nuevos récords
en lo que va del afo para las entregas de soja y maiz. El
dia viernes se alistaron en Up River alrededor de 6.000
camiones solo hasta las 7am. De todos modos, algunos
puertos vienen trabajando a todo vapor desde el mes
de enero, cuando el cambio en las condiciones de
mercado comenzo a acelerar el flujo de
comercializacion de los inventarios de la cosecha vieja.
Esto generd cifras inéditas de exportacion de maizy
harina de soja en los meses de enero y febrero, con mas
de 5 Mt de cada producto a lo largo del bimestre. El
crecimiento del volumen negociado de soja fue
contundente: segun datos oficiales, entre el 9 de
diciembre y 9 de marzo las fabricas y exportadores
adquirieron unas 7,7 Mt en todo el pais, bastante mas
que las 4,9 Mt registradas en el mismo periodo de la
campafia 2013/14 y bien por encima del promedio de
los Gltimos afos.

El trigo, que inicialmente habia quedado al margen de
la euforia del maiz y el buen momentum de la soja,
comenzd a recuperar fuerza con un pronunciado
incremento de la actividad portuaria en el mes de
marzo. El acumulado de embarques en los primeros 17
dias de este mes llega a 791.000 tn, con mas de una
decena de buques en radas esperando cargar durante
los préximos dias. Buena parte de las exportaciones
pertenecen al segmento de baja proteina, en el que la
exportacién ha conseguido buenos margenes gracias a
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Compras de soja: mitad de diciembre a mitad de marzo . i
9,000 - La primavera ya empezo6 en Estados
Desde el Unidos
8,000 - 09/12 al 09/03
7,000 - Las condiciones climaticas ya permiten
6,000 - sembrar en buena parte del area agricola
S5000 - norteamericana, con temperaturas bastante
g mas altas que las habituales para la salida
S 4000 - del invierno. Incluso ya se han reportado
3,000 inusuales trabajos a campo en la provincia
2,000 de Saskatchewan, en el centro-sur de
1000 1 Canada. Esta situacion genera preocupacion
0 por varios motivos. En primer lugar, porque
) inviernos benignos y himedos no estan
T N . gnosy
%G B B, B, Y z %,. %, | asociados a buenos resultados en la cosecha
- ) (@) Z %, G, e =2, -2 o
= & & o k4 < & & ¥ de verano, al menos en el hemisferio norte.

la sobreoferta del mercado local, que empezd el afio
con un abultado inventario remanente de la campafia
pasada. De a poco los precios comenzaron a mejorar y
para posiciones diferidas ya se obtienen alrededor de
u$s 150/ton. Ademas, la demanda de los molinos
brasilefios comienza a hacerse sentir tras varios meses
de retraccion y busqueda de materia prima en el
mercado local o en Paraguay. Por trigos con 10,5% de
proteina los precios ya superan los u$s 180/ton, es
decir, unos $ 2.650/ton.

En tanto, en el plano externo la semana finalizd con
mucha debilidad en trigo y granos forrajeros,
incluyendo a la harina de soja. En todos estos productos
la oferta global es amplia, especialmente afuera de
Estados Unidos. Los aceites vegetales lideraron

Ademas, hay temor ambiental: heladas
tardias podrian dafiar a los cultivos sembrados ahora,
ademas de que las actuales temperaturas predisponen
la aparicion de mayores problemas con plagas y
malezas.

En este contexto, se acelerd la emergencia del trigo de
invierno que cubre buena parte de las planicies de
Estados Unidos, dando impulso a los precios hasta
colocarlos en maximos de mas de un mes. Cuando el
ciclo del cereal se acorta caen las perspectivas de
rendimientos por hectarea. De todos modos, los
prondsticos climaticos actualizados avizoran la llegada
de lluvias junto con un descenso de las marcas térmicas,
con lo que los valores negociados en Chicago

Aceite de palma en Malasia gand 50% desde sep’ 15

la escena, anticipando un escenario de
contraccion de oferta —el crecimiento de la 800
produccidn de aceites este afo es el mas bajo —
desde 1997/98, afo del ultimo “Nifio” fuerte- y
la necesidad de racionar las demandas de 700
consumo humano y biocombustibles. A esto se 650
le suma la reciente recuperacién del precio del g
petréleo, que por momentos quebrd a la suba -&.sm
los u$s 40 por barril. En este contexto, los " 550
contratos de palma en Malasia llegaron a 500 .
maximos de dos afios expresados en moneda
local, mientras que el aceite de soja en Chicago 430 -
se recuperd hasta niveles no vistos desde junio 400
del aflo pasado. %,
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mostraron una correccién hacia el cierre de la semana.
El clima en Estados Unidos y sus efectos sobre la
cosecha de invierno concentran gran parte de la
atencién de los operadores en estos momentos. El
primer mapa que acompafa a este articulo muestra las
regiones en donde se registran los mayores déficits
hidricos. En el extremo sudoeste del pais la situacién ya
se caracteriza como de «sequia extrema» y desde ahi va
perdiendo fuerza hasta el noreste, alcanzando
condiciones de sequia moderada en Dakota del Norte y
parte de las planicies del sur, en donde se aloja la
produccion triguera. Mas abajo, el mapa del USDA

grafica las zonas que mas contribuyen con la cosecha
del cereal. Puede observarse, por caso, que Kansas -en
el centro del pais- aporta el 22% del trigo, Oklahoma el
7% y Texas el 6%. Es decir, entre estos tres estados se
tiene el 35% del trigo de invierno estadounidense.

Mientras ello ocurre y se adelanta el inicio de la
primavera, de cara a la siembra gruesa comienza a
observarse que la revalorizacién del maiz en términos
de la soja ha ido quizas demasiado lejos,
comprometiendo los planes de siembra para la
campafia nueva. Esto motiva una correccion de los

March 15, 2016
(Reloased Thursday, Mar. 17, 2016)
Valld @ am EOT

U.S. Drought Monitor
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precios relativos, haciendo que en lo que va del
mes el valor de la soja en términos de maiz
muestre una mejora del 2%, pese a que aun se
encuentra 5% por debajo del nivel exhibido a la
misma altura del afio pasado. Sobre el cierre de
la semana la firma de consultoria Informa
Economics recortd su prevision de superficie
sojera 2016/17 en Estados Unidos en 500.000 ha

respecto de su anterior estimacion, esperando
ahora unas 34 M ha. Con esto, crecen los
interrogantes acerca de como recibira la
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¢Cuanto puede pagar China por la soja
argentina?

A partir de las hojas de balance que calcula el
USDA puede estimarse que el crushing de soja
en China durante los Ultimos afios arrojé
proporciones de rinde industrial promedio de
17,9% de aceite y 79,2% de harina, quedando el
resto (2,9%) como desperdicio. A las actuales
cotizaciones del mercado fisico en la zona de
Dalian, que se acercan a u$s 934/ton para aceite
y u$s 383/ton para harina seguin la CNGOIC,
respectivamente, podria decirse que el ingreso
bruto de las fabricas tras la transformacion
industrial en dicha plaza llegaria a u$s 470/ton,
cifra que surge de multiplicar los precios
conocidos por las proporciones respectivas
dentro de cada tonelada del poroto.
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China, que en cierta forma es el principal determinante
de su ritmo de importaciones, hay que deducirle a ese
numero todos los costos involucrados en la originacién
de soja importada desde Estados Unidos o Sudamérica
(el gigante asiatico compra cantidades sélo muy
marginales en Canada, Ucrania y Rusia). Tomando el
caso argentino, con valores FOB actualmente en u$s
336/ton sobre Up River podria arribarse a un C&F en
Dalian cercano a u$s 370/ton, a lo que corresponderia
sumarle todos los gastos incurridos en la descarga del
grano, el transporte doméstico y el ingreso de la
materia prima a las lineas de procesamiento para
extraccién del aceite (el punto de entrega es la misma
fabrica, pues los precios corresponden a la modalidad
ex—factory). Sélo de costo de procesamiento se ha
estimado que el promedio de China ronda los u$s
30/ton, es decir, bastante mas que en la zona de
Rosario (las plantas son mas pequefias y menos
modernas). Se calcula que otros u$s 50/ton conlleva el
bajar la soja de los barcos, lo que ademas del transporte
hasta las plantas requiere del pago de impuestos,
incluyendo un derecho de importacién del 3% e IVA del
13% (en rigor, hay también analisis de calidad,
almacenaje, etc.).

Segun lo dicho, el costo de la soja importada desde
Argentina para procesar en Dalian seria de u$s 420/ton,
mientras que el costo unitario de industrializacién —
independiente de la procedencia del grano- sumaria

u$s 30/ton adicional, resultando en una erogacion total
de u$s 450/ton. Este nimero sigue siendo mas bajo que
el valor ponderado del grano convertido en aceite y
harina (u$s 470/ton), lo que implica que con la actual
estructura de costos y precios es rentable la
importacion. Por este motivo, en nuestro pais ya se
comprometieron con compradores chinos mas de un
millon de toneladas de soja de la cosecha nueva y el
ritmo de negocios seguira siendo importante durante
los préximos meses.

Como siempre que aparece un margen en el trading de
commodities, la pregunta que surge es ;qué variables
se moveran hasta hacerlo desaparecer? Aqui las
posibilidades son varias. Con las compras de China para
crushing, la soja argentina podria encarecerse
gradualmente o bien los precios del aceite y la harina
en Dalian deberian disminuir si la oferta de estos
productos se vuelve excesiva. Estas dos alternativas
dejan de lado otras variables que afectan al negocio,
como la disponibilidad de materia prima en otros
origenes, el movimiento de los fletes maritimos o la
posibilidad de que aparezcan alternativas mas
convenientes para la soja de Argentina, como el
crushing en origen para exportacion de harinas, aceite y
biodiesel.

Por lo tanto, no hay que caer en la tentacién de afirmar
que el precio tiene espacio para subir sélo por el hecho

n
n
=]

Valor crushing de soja Dalian y FOB poroto en Up River

- — Ing. bruto crush de soja (Dalian) |
- — Soja FOB (Up River) '

de que los compradores chinos
podrian pagar mas y aun asi ganar
dinero. Desde este punto de vista, la
soja argentina seguiria siendo
competitiva en China con valores
FOB u$s 10 o 15/ton mas elevados.
Sin embargo, en mercados libres no
es cierto que la oferta (en este caso,
de los exportadores argentinos)
pueda siempre tensar la ecuacion
enteramente a su favor, pues la
demanda también interviene en la
formacién de precios. Por otro lado,
u$s 336 no siempre en épocas de cosecha la
suba de los valores FOB esta
asociada a mejoras del mercado

u$s 470

local, ya que la agresiva salida al
mercado de la produccion hace
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innecesaria la estrategia de los compradores de
aumentar los precios para adquirir mas granos.

@ FINANZAS

Afuera, una FED apatica; aqui con cambios

regulatorios para fondos PYME
NICOLAS FERRER

La Reserva Federal de EE.UU. tir6 otro salvavidas, aunque
fue cauta respecto de imponer una politica monetaria mas
restrictiva. En el frente interno, hubo varios cambios
normativos para el financiamiento de PyMES. Se podra
ampliar la oferta de activos que pueden ser introducidos en
el régimen de inversion de FCI PYME.

La FED quedd entre la espada y la pared

La Reserva Federal de EE.UU. posee, de manera similar
al resto de los bancos centrales, un mandato multiple:
asegurar un cierto nivel de empleo y mantener la
estabilidad de precios. A primera vista, resulta dificil
discutir que el mercado laboral norteamericano se
muestra sélido. La ultima medicion de la tasa de
desempleo fue del 4,9%, marcando nuevos minimos
desde la antesala de la crisis subprime. A su vez, los

de fragilidades en la economia.

Por otro lado, la dindmica general de los precios ha
mostrado un ligero repunte en los Ultimos meses en la
medida que — como discutiésemos en el informativo
anterior — la recuperacion y asentamiento del petréleo
por encima de los u$s 30 ha limitado las bajas de costos
energéticos. La variacién anual del indice de precios aun
se encuentra lejos de la meta del 2% establecida por la
Fed, pero si dejamos fuera de la canasta a los alimentos
y energia (de caracter mas volatil), el cambio en el
indice alcanza un maximo desde antes de la crisis.

Las expectativas con respecto al accionar de la Reserva
Federal en su reunion de marzo apuntaban al
mantenimiento del status quo que finalmente tuvo
lugar, promulgado por quienes se plantean la
posibilidad de que el alza de tasas aplicada en
diciembre haya sido un error dada la reciente decision
de sus contrapartes de otros paises de profundizar la
laxitud de la liquidez. No obstante, también existen
detractores que consideran que existen suficientes
razones para ser mas cautelosos ante el rebrote en el
ritmo al alza de precios, aunque nadar contra la
corriente en términos de politica monetaria podria

reclamos iniciales de subsidios por desempleo (initial

Jobless claims) se encuentran El mercado laboral de EE.UU. sigue mostrando firmeza

en niveles no vistos en mas

de cuatro décadas. Incluso la | 18%

tasa U6 de subutilizacion del | g1

factor trabajo, citada

regularmente por aquellos 14%

mas escépticos con respecto 12%

a la cuestion, ha mostrado

una mejora sostenida a lo 10%

largo de los pasados 12

meses y ha recortado la 8%

brecha con respecto al 5%

desempleo. No obstante,

como puede verse en el 4% —Taso de desemples

primer grafico adjunto, las 20 —Toso LE*

bajas tasas de desempleo -

como aquellas observadas Q% “Tasadedesempbao s subempleacoey perscoas que buscaron empleoen o oHimos 12 mesespers no el ghimo mes,

en la antesala de la crisis - E QE$$$E$$33333$3m3ﬂ33553

no implican la inexistencia E_E 3 3 %i% E‘ﬁ 3 &ﬁ 5% &8 ﬁﬁi% }E EEE
4 = £ @ - Ew g = & ® - E E @ &
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resultar en un fortalecimiento del doélar que ponga un
techo a la inflacion.

Nuevas resoluciones que alteran el panorama de
fondeo PYME

En jornada del lunes 14 de marzo se publicaron en el
Boletin Oficial tres resoluciones que contindan
redefiniendo la politica de financiamiento a pequefias y
medianas empresas (PYMES) bajo la Ley 26.831 de
Mercados de Capitales. A continuacion, se hace un
breve andlisis de sus implicancias.

cinco por ciento (75%) del patrimonio neto del
fondo. Con anterioridad, el articulo N° 21 de la
seccion V del capitulo V de las Normas de CNV
estipulaba que el cuarenta por ciento (40%) del
setenta y cinco por ciento (75%) del haber de
estos fondos debia invertirse en estos activos. La
porcion restante de dicho setenta y cinco por
ciento (75%) del haber podia completarse
mediante inversiones en valores negociables
emitidos por empresas constituidas en el pais de
baja capitalizacién y/o instrumentos de otras
entidades cuya emision detente como objetivo o
finalidad el financiamiento de PYMEs.

o La inversién de valores

Repunta el ritmo inflacionario de los EE.UU.

negociables emitidos por

6% empresas de baja capitalizacion
—IPCEELL, constituidas en el pais dejara de
5% —IAC EE.011, 5/ Alimentes y Enrgio ser considerada dentro del objeto
5 4% especial de inversion de dichos
E Fondos.
g % . Se elimina el plazo de
; 29 180 dias desde el lanzamiento del
= FCI PYME para la conformacion
*ﬁ 1% definitiva de la cartera en los
-E 0% términos exigidos por la norma.
Ig -1% La Resolucién General N°
e 655/2016 tiene por objetivo
ampliar la oferta de activos que
-3% pueden incorporarse dentro del
% § % § % § % % E E ﬁ E % E ﬂ-j % % E E ? % régimen de inversién de FCI
5§ =5 >§5=§5§ =5 =§ =5 =5 = 9§ =5 = §| PYMES determinando las

La Resolucién General N° 654/2014 plantea en sus
considerandos la necesidad de revisar los criterios
acordados dentro del régimen de Fondos Comunes de
Inversion (FCI) cuyo objeto especial de inversion lo
compongan instrumentos destinados al financiamiento
de PYMES (o FCI PYMES) a fines de beneficiar a estas
Ultimas. Para ello, se realizaran tres cambios a la
normativa vigente:

e El porcentaje minimo a ser invertido en valores
negociables emitidos por PYMES y/o valores
negociables emitidos por otras entidades cuya
emision tenga por objetivo o finalidad el
financiamiento de PYMES pasa a ser del setenta y

BCR
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caracteristicas que debe reunir un
fideicomiso financiero para ser considerado dentro de
dicho conjunto de instrumentos. Para ello, estos
vehiculos de inversion deberan reunir al menos una de
las siguientes caracteristicas:

e Que el/los fiduciante/s (quienes ceden los activos
que dan origen a los flujos) califiquen como
PYMES CNV

e Que en el caso en que los fiduciantes no redinan
dicha condicion, al menos el setenta por ciento
(70%) del monto del activo fideicomitido, en
términos nominales, se encuentre conformado por
derechos o créditos provenientes de operaciones
celebradas con PYMES CNV.
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e  Que en emisiones con pluralidad de fiduciantes, al
menos el setenta por ciento (70%) del monto del
activo fideicomitido, en términos nominales, se
encuentre conformado por derechos o créditos
transferidos por el/los fiduciantes que califiquen
como PYMES CNV y/o por derechos o créditos
provenientes de operaciones celebradas con
PYMES CNV.

e Deben ser constituidos en los términos de la
seccion XVII del Capitulo IV del titulo V de las
Normas de CNV, correspondiente al
procedimiento de autorizacién de oferta publica
para la constitucién de programas globales y de
emisiones individuales fideicomisos financieros
para el financiamiento de MIPYMES (Micro,
Pequefias y Medianas Empresas)

Finalmente, la Resolucion General N° 656/2016 vuelve
a traer a consideracién el requisito minimo de inversion
del dos y medio por ciento (2,5%) del patrimonio
neto de Fondos Comunes de Inversion (FCI) en valores
negociables orientados al financiamiento de proyectos
de iniciativa privada destinados a la inversion
productiva, el desarrollo de infraestructura, y/o el
financiamiento de PYMES que fuese establecido a partir
de la R.G. N° 644/2015. El cumplimiento del mismo,
inicialmente establecido para el 19/01/2016, habia sido
prorrogado hasta el 31/03/2016 por la R.G. N°
652/2016. Esta nueva medida (R.G. N° 656/2016) resulta
en la eliminacién de dicha obligacién de inversién
minima, y establece un cronograma de desinversion
progresivo con el fin de continuar atendiendo las
necesidades de financiamiento de las PYMES. Bajo
dicho criterio se dispuso que:

e Hasta el 31/05/2016, las inversiones referidas
deberan representar al menos el uno por ciento
(1%) del patrimonio neto del FCIL.

e Hasta el 31/07/2016, las inversiones referidas
deberan representar al menos el medio por
ciento (0,5%) del patrimonio neto del FCIL

e Entodos los casos, las inversiones en cheques de
pago diferido deberan representar al menos el
veinticinco por ciento (25%) de las proporciones
antes indicadas.

En resumen, las medidas deslindan a los Fondos
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Comunes de Inversién de la obligacién de invertir en
activos especificos, mientras que alteran los requisitos
de inversion para los FCI PYMES y pretenden ampliar la
oferta de activos pasibles de ser introducidos en el
régimen de inversion de éstos Ultimos a través de la
creacién de la figura del fideicomiso PYME.

! Esta tasa incluye a subempleados y aquellos que hayan buscado un
empleo en el Ultimo afio pero no en el dltimo mes, por lo cual no
califican como desempleados.

tver
http://www.cnv.gov.ar/web/secciones/portalempresas/regimen/de
finicion.aspx
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales

Mercado Accionario Internacional

Retorno
Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable Valor al cierre Afio ala Maximo
Tasa promedio Monto contado MN® Operaciones Semanal  Interanual facha
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana {NDICES EE.UU.
11/03 04/03 11/03 04/03 11/03 04/03 Dow Jones Industrial 1760230 226%  199%  102% 1835136
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS SEP 500 2.049,56 1,34% 1,91% 0,26% 213472
0-30 dias 16,90 15,36 Nasdaq 100 4.410,83 112% -0,36% -397% 451635
3160 dias 17,88 17,67 TNDICES EUROPA
61-90 dias 18,58 1501 FTSE 100 (Londres) £.189,64 0,88%  -11,04% 078% 712274
91-120 dias 17,30 19,12 DAX (Frankfurt) 9,950,380 130%  -1631% 730% 12.390,75
121-180 dias 18,71 19,25 IBEX 35 (Madrid) 9.051,10 -0,43% -15,39% -5,17% 16.040,40
181-365 dias 17,63 19,38 CAC 40 [Paris) 4.462,51 0,67%  A141% 376%  6.944,77
Total 22862728 21444971 306 255 OTROS INDICES
MAV: CAUCIONES Bovespa 50,514,686 1.67% -0,95% 1642% 73.920,33
Tasa promedio Monto contado NF Operaciones Shanghai Shenzen Compasite 295493 5,168% -17,50% -16,50% 612404
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Nikkei 225 1672451 -1,26% -14,13% -1213% 3391587
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 38,85 3562 166.337.175 327.324.552 918 1513
Hasta 14 dias 34,83 33,44 139.357.563 15.622.590 754 53
Hasta 21 dias 36,50 25,00 398219 B861.642 34 15
Hasta 23 dias
> 28 dias 35,05 35,59 5395853 2621714 19 27
Mercado de Capitales Argentino 18/03/16
Acciones
Retorno Beta PER VolProm
Variable Va.lor a! Intera- Afioala diario (5
cerre  Semanal =~ 7 T 007 Emp. Sector Emp. Sector gin
MERVAL 1290643 1,09 1579 10,57
MERVAL ARG 13191,57 0,74 10,40 532
Aluar 510,45 245 280 106 1,09 104 3918 1954 458559
Petrobras Brasil 540,20 1,59 2423 3507 1,24 078 000 1133 1667.251
Banco Macro 598,25 0,76 2677 2281 107 1,04 11,50 1148 102394
Com. del Plata 5310 936  -282 1341 082 067 1,24 062 5592476
Edenar $11,80 248 1560 522 134 027 930 186 382722
Banco Francés 510400 071 139 1511 120 104 1468 1148 58960
Grupo Galicia 54330 000 4238 1766 099 104 1275 11453 414330
Pampa Energia 511,80 0,84 2896 1,72 1,08 067 G586 062 1.602.260
Siderar 57,58 413 562 11,79 113 1,04 1944 1954 1005498
Tenaris $17615  -2,14 543 B40 091 1,04 000 1954 45146
Transener 56,99 2,04 145 -1548 133 133 5941 5941 340,509
YPF 5 258,10 043 2518 17,34 1,00 078 2185 1133 50923
Titulos Piblicos del Gobierno Nacional
Variable V(aileorrreal Se:1aarll'\al TIR Duration Cupdn paF;rgchL:np%n
EN DOLARES
Bonar ¥ [AA17) 1530,0 1,42 5,72 099  700% 17/04/2016
Bonar 24 [AY24) 1593,0 0,44 7,76 424 875% 07/05/2016
Discount uss (DICA) 2160,0 1,03 8,01 768  B28% 30/06/2016
Bonar 20 [A020] 1618,0 0,43 7,39 366  800% 08/04/2016
DOLLAR-LINKED
Bonad 16 (A016) 1406,0 1,68 0,57 175% 23/04/2016
Bonad 17 (AF17) 1370,0 0,00 9,14 0,87  075% 22/08/2016
Eonad 13 (AN1E] 12900 -1,90 1,83 240% 15/03/2018
EN PESOS
Bogar 18 [NF18) 1289 0,70 1,56 015  200% 04/04/2016
Far § Ley Arg. (PARF) 2550 365 1518  063% 31/03/2016
Discount § Ley Arg. [DICF) 540,0 412 1001  583% 30/06/2016
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 18/03/16
Plaza/Producto Entrega 173186 11316 19/3/15 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 1,950 2,030 g0 & 394 171,6%
Maiz Disp. 2100 2.210 0154  50% 4+ 129,5%
Girasal Disp. 4,000 4,000 1880 =  00% 4 1125%
Soja Disp. 3120 3300 1o70 4 55 ssan
Sorgo Disp. 2,000 2100 1000 % 48% 4 100,0%
FORWARD O FUTUROS UsS/t

Trigo Dic/Ene 143,5 1470 1500 € 1o0wd 0%
Maiz Mar/May 143,0 1439 i+ 2%

Soja Abr/May 2168 2175 22759 03nd  47%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 18/03/16
Producto Posicidn 18/3/16 11/3/16 20/3/15 Var. Sem.  Var Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 170,1 1726 1947 % 4% 8 126%
Trigo HRW Disp. 1725 1736 2003 % 06nd 176%
Maiz Disp. 144,5 1441 1516 03nd  47%
Soja Disp. 3293 3263 3578 11nd  T8%
Harina de soja Disp. 2939 2995 3571 % 200 177%
Aceite de soja Disp. 736,8 7039 6764+ 474 89%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1725 1774 1961 % 260 % -119%
Trigo HRW Jul 176,4 181,1 213 % 2% d 155%
Maiz Dic 151,8 150,7 16114 07 d  S5E%
Soja Nov 3343 333,2 3st4f 03 a9n
Harina de soja Dic 302,2 309,0 34574 22 433w
Aceite de soja Dic 750,9 7231 6863 38nft 94n
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,28 2,2 2364 o0snd  33%
Soja/maiz Nv/De 2,20 221 2189 o044 1,0%
Trigo blando/maiz Disp. 1,18 1,20 1,289 17%d  54%
Harina soja/soja Disp. 0,39 0,92 1008  30%d 107%
Harina soja/maiz Disp. 2,03 2,08 2369 23%d 137%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,36 0,35 0304 434 206%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 18/03/16
COrigen / Producto Entrega 17/3/16 11318 20/3/15 Var. Sem.  Var. Afio
TRIGO UsS/t
ARG 12,09 - Up River Cere, 190,0 190,0 B00= 00%d 174%
EE.UU. HRW - Golfo Cere, 204,2 2133 »108 3znd 218%
EE.UU. SRW - Golfo Cere, 192,0 196,8 =708 25 d a90%
FRA Soft - Rouen Cerc, 157.3 161,0 221 %  23% ¥ -258%
RUS12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 173,0 1730 00= 0,0%
RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 155,0 154,0 00f 06%
UCR Feed - Mar Negro Cerc. 160,5 161,0 1965 % 03%% 153%
MAIZ
ARG - Up River Cerc. 161,6 163,4 1701 &% a1% 4 50%
BRA - Paranagua Ago 1546 0,0 0,0
EE.UU. - Gaolfo Cerc. 1636 161,3 17914 11%d  B87%
UCR - Mar Negro Cerc, 165,0 166,5 1705% 09%d 32%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 159,0 158,0 15804 oend  06%
EE.UU. - Golfo Cerc, 165,7 163,6 Bo3H4 13%% -80%
SOJA
ARG - Up River May 3347 3354 sma ¥ 02 d 9s%
BRA - Paranagua Abr 346,3 343,3 s7asf o07d  T5%
EE.UU. - Golfo Cerc, 3471 346,4 30014 o02%d 110%
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TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondmicas de Argentina 18/03/16

Variable Hay Semana Mes Ario Var a.nual
pasada pasado pasado [3e)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, A" 3,500 BCRA 514522 515118 514730 58,798 68,50%

USD comprador BMA 514660 514750 514960 58,699 68,53%

USD Bolsa MEP 514642 514940 5140917 512093 21,08%

USD Rofex 3 meses 515,708

USD Rofex 9 meses 517,700

Real [BRL) 54,12 54,15 53,70 52,73 51,26%

EUR 516,64 516,54 516,64 $9,52 74,85%

MONETARIOS (en millones)

Reservas internacionales (USD) 28,167 28,399 31611 31.405 9,57%

Ease monetaria (ARS] 593432 559.138 588333 4453451 2488%

Reservas Internacionales MNetas /1 [USD)] 10.345 10.514 11.206 15702 -3113%
Titulos publicos en cartera BCRA [ARS) 522579 561415 525,508 318571 T6,06%
Billetes y Monedas en poder del pdblic  402.684 409,570 313.112 315122 30,07%
Depdsitos del Sector Privadao en ARS 901598 919169  &39.794 665183 37.57%

Depositos del Sector Privado en USD 11815 11669 11.255 7892 47.86%
Préstamos al Sector Privado en 4RS 771816 774.190 761.023 574807  34,73%
Préstamos al Sector Privado en USD 3801 3.504 3407 3.560 6,85%
M, /2 940,934 964.060 952.506 734216 3130%
TASAS

BADLAR bancos privados 27.94% 2713% 23,358% 19.581%

Callen s 29,00% 29,00% 18,00% 13,00%
Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 38,87% 35,62% 27 ,68% 22,65%

LEBAC 3 meses 34,00% 38,00% 28,50% 26,56%

Tasa anual implicita FUT DLR Rofex 19,08% 2181% 19,69% 31,42%
COMMODITIES

Petraleo (WTL, MYMEX) 53933 538,50 52944 545,72

Oro [Londres, UK} $1.25210 51.264,75 51.23975 5113310

Plata 515,81 515,47 515,71 516,73

M RN = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.

12 Iv1; = Billetes y monedas en pader del pdblica + cheques cancelatarios en pesas + depdsitos ala vista
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