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OCOMMODITIES

Fatidicos 20 dias y su efecto

sobre la soja
JULIO CALZADA

Los 20 dias luego del 1° de abril fueron
fatidicos para el campo. En soja, las
estimaciones de pérdidas estan en un rango
de 3,3/4,2millones de toneladas. Hay
estimaciones privadas que las ubican por
encima de esos niimeros. En vastas areas
geograficas rurales se produjeron fuertes e
importantes precipitaciones afectando la
provincia de Santa Fe, el este de Cérdoba,
Corrientes y Entre Rios. Hubo registros
notables, tal como se pudo verificar en la
red de estaciones meteoroldgicas de GEA.
Ramallo encabezo este ranking con 308 mm
acumulados en lo que va de abril. Detras
iban Alvarez, que acumulaba casi 300 mm;
Santa Teresa, con 270 mm; y Baradero, con
260 mm.
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Explosion alcista y toma de

ganancias en los granos
GUILLERMO ROSSI

Los granos escalaron con fuerza en las
primeras ruedas de la semana, aunque el
viernes llego el derrumbe ante una
pronunciada toma de ganancias. A lo largo
de la semana el mercado de Chicago marcéo
récords de volumen y opero con elevada
volatilidad. La soja y su harina lideraron el
camino, en el marco de enormes pérdidas
productivas en Argentina. Si bien todavia
no se cuenta con numeros definitivos,
distintas agencias de estimacion
comenzaron a recortar sus previsiones. El
dato oficial de produccion del Ministerio de
Agroindustria cayé a 57,6 Mt desde 60,9 Mt
proyectadas en marzo. No se descartan
mayores ajustes.
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Aumenta un 15% los
embarques de aceites vegetales

en el 2015
JULIO CALZADA

A tono con la radicacion de la industria, el
Gran Rosario despaché el 97,6% de los
embarques argentinos de aceites en el
2015. Con 5,7 Mt, el volumen experimenté
un crecimiento interanual del 15%.
Mientras que India y China fueron los
destinos principales, Vicentin, Cargill y
Molinos fueron los que mas aceite
embarcaron.
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Poniendo en perspectiva la

salida del default
NICOLAS FERRER

Se abre un nuevo capitulo en la crénica de
la deuda externa soberana de la Republica
Argentina y queda atras el proceso de
reestructuracion de la deuda caida en
default a fines de 2001. Analizamos las
recientes emisiones de deuda y dénde se
encuentra parado nuestro pais en el
mercado internacional de crédito.
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Fatidicos 20 dias y su efecto sobre la soja
JULIO CALZADA

Los 20 dias luego del 1° de abril fueron fatidicos para el
campo. En soja, las estimaciones de pérdidas estan en un
rango de 3,3/4,2millones de toneladas. Hay estimaciones
privadas que las ubican por encima de esos numeros. En
vastas areas geograficas rurales se produjeron fuertes e
importantes precipitaciones afectando la provincia de
Santa Fe, el este de Cordoba, Corrientes y Entre Rios. Hubo
registros notables, tal como se pudo verificar en la red de
estaciones meteoroldgicas de GEA. Ramallo encabezé este
ranking con 308 mm acumulados en lo que va de abril.
Detras iban Alvarez, que acumulaba casi 300 mm; Santa
Teresa, con 270 mm; y Baradero, con 260 mm.

Mientras se analizan las posibles pérdidas, el Ministerio
de Agroindustria de la Nacién emiti6 un rapido informe
el 19 de abril (ver estimacion de produccién cuadro
N°1) donde indicaba que la abundante y constante
caida de agua habia afectado la logistica de cosecha de
soja impidiendo recolectar gran parte de la produccién
gue ya se encontraba lista para levantarse. Dicha

Cuadro N°1: Estimaciones de produccidn 2015/ 16, Antes y después de las

situacion generd pérdidas de superficie por
anegamiento temporario y calidad por manchado y
brotado de los granos. El informe destaca las pérdidas
de rendimiento potencial por dehiscencia y pudricién
de vainas, pérdidas que ascenderian aproximadamente
a 3.330.000 toneladas de poroto de soja. En el informe
destacaba que la soja de 12, en Argentina, representa en
esta campana el 85% (incluyendo la destinada a forraje)
y la de 22 el 15% de la superficie, y el 88% y 12%
respectivamente en cuanto a produccion.

El estado fenologico al 19 de abril era el siguiente: 80%
de la soja de 12 se encuentra en estado de madurez
comercial y el 20% se encuentra en llenado; y el 42% y
el 58% de la soja de 22 respectivamente. El avance de
cosecha a nivel pais es del 14% a dicha fecha.

Lo mas importante de este informe es que hizo hincapié
en que de continuar las condiciones climaticas adversas,
las pérdidas iran aumentando en forma exponencial.

También aparecié un informe de Oil World Statistics
quien estimd la caida en la produccién argentina de
soja de 58 millones de toneladas a 55 millones en estos
20 dias. De esta forma, las pérdidas por menores rindes
debido a dehiscencia y pudricién de

lluvias en Alg:ntina. vainas fueron estimadas por esta
variacign  COnsultora en 3 millones de toneladas. A
Indicadares/Rubros Al31/03/2015 Al 19/04/2016 {valoresabs.)  SU vez, Oil World bajo la estimacion de
Estimacion Produccion Argentina Poroto de Soja la cosecha brasilefia 2015/2016 en estos
realizada por el Ministerio de Agroindustria 20 dias de 100 millones de toneladas a
{Informe 13/4/2018) 60.917.050  57.586.530  -3.330.520 98,5 millones. Lo mismo hizo con la
Estimacién Produccidn Argentina Poroto de Soja cosecha uruguaya que se reduce de 3,3
realizada por Qil World {Informe 20/4/2016) 58,000,000 55,000,000 -3.000.000  millones de tn a 2,9 millones. En
Estimacion de Produccion Argentina Porato de consecuencia, la prod uccién
soja realizada por la Sociedad Rural Argentina sudamericana de la principal oleaginosa
{Informe 20/4/2016) 60.000.000 55.814.157 4185843 a5 region habria caido cerca de 4,9
Estimacion Produccidn Brasil Poroto de Soja millones de toneladas en estos primeros
realizada por Qil World {Informe 20/4/2016) 100.000.000 98.500.000  -1.500.000 , . .
Estimacion Produccion Paraguay Poroto de Soja 20 dias c.ie abril, para .Sltuérse en los
realizada por Oil World {Informe 20/4/2016) 2.200.000 9.200.000 0 16_8’3 millones; valor |r1fer|or a. IPS 1732
Estimacion Produccidn Bolivia Poroto de Soja millones que se manejaban inicialmente.
realizada por Qil World {Informe 20/4/2016) 2.700.000 2.700.000 0
Estimacidn Produccion Uruguay Poroto de Soja La Sociedad Rural Argentina también
realizada por Oil World {Informe 20/4/2018) 3.300.000 2.900.000 -400.000 estimo la pérdida de la produccién
Estimacidn Produccidn Sudamérica Poroto de Soja argentina de soja en estos 20 fatidicos
realizada por Qil World {Informe 20/4/2016) 173.200.000  168.300.000  -4.300.000  ({as con cifras cercanas a los 4,1

Fuente: Relevamiento Bolsa de Comercio de Rosario én base o Ministeria de Agroindustria, Sociedod Rural

Argenting v Oil Word, En tonslades

millones de toneladas. Ernesto
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Ambrosetti, economista de la entidad,
estimo las pérdidas de ingresos de los

Cuadro N°2: Comparacidn de precios de los granos, harina de soja y aceite.
Antes y después de las lluvias.

productores agropecuarios en 1.200
millones de ddlares para los

productores agropecuarios. A esto —
indico- hay que sumar la caida en los
ingresos del Estado Nacional por una
menor recaudacién (aprox. 443 millones
de U$S) y otras pérdidas conexas tales
como la rotura de maquinaria, tractores,
cosechadoras, tolvas y camionetas,
entre otras, y la pérdida de calidad por
manchado del grano y brotado. 2016

de Rosario

Grado 2)

Harina de soja Chicago Mayo 2016

:Qué pasd con los precios del mercado
de granos en estos veinte fatidicos dias?
El cuadro N°2 muestra algunas
conclusiones interesantes. El mercado
de derivados agropecuarios de

Fas Tedrico Soja

50ja Chicago Mayo 2016
Maiz Chicago Mayo 2016
Trigo Rojo Blando de invierno Chicago Mayao

Aceite de soja Chicago Mayo 2016
FOB de exportacidn Soja Up River
FOB de exportacion Maiz Up River

Ddlar Oficial Tipo de cambio vendedor

Unidad d
Indicadores/Rubros m': d:h ®  AI31/03/2015 Al19/04/2016 Variacicn
Soja mercadao fisico de granos de Rosario tonelada 3.000 3.450 15,0%

Trigo s/descarga exportacion mercado fisico EnSla

Maiz Mercade fisico de Rosario (s/descarga EnSla

tonelada 2.200 2.050 -6,8%
tonelada 2.200 2.500 13,6%
En USS/tn 334,64 362,10 5,2%
En USS/tn 138,38 151,37 9,4%
En USS/tn 173,98 178,67 2,7%
En USS/tn 287,95 336,31 12,9%
En USS/tn 754,44 766,79 1,6%
En U3S/tn 335,66 363,77 2,4%
En USS/tn 170,76 166,14 .2,7%
tonelada 3.173 3.505 10,5%
S pordalar 14,89 14,48 -2,8%

referencia a nivel mundial, Chicago,

Fugnte: Boisa de Comerio de Rosarip. Relavamiento Direceidn de informagionss v estudios econdmicos BCR

registro subas entre el 31/3/2016 y el

19/04/2016 del 8,2% en los futuros de soja; 12,9% en
harina de soja y 1,6% en aceite de soja. Los futuros de
soja pasaron de valer 334 U$S/tn el Ultimo dia de marzo
de este afio a 362 U$S/tn el 19/4/2016. La muy evidente
y segura caida en la produccién argentina y
sudamericana de la oleaginosa impactd en las
cotizaciones del mercado de referencia, tanto en poroto
como en pellets y aceite. También se detectaron
algunas subas impulsadas por compras de los fondos
especulativos y el efecto de la recuperacion del barril de
petréleo y de los precios internacionales de otros
aceites vegetales.

Los precios de exportacion FOB a los que se despacha
la produccién argentina de poroto de soja del Up River
Parana (especialmente la del Gran Rosario) subi6 de 335
U$S (el 31/3) a 363 U$S el 19 de Abril, con un
incremento del 8,4% en 20 dias. Estos Ultimos datos
surgen de las estimaciones del valor FOB realizada por
nuestra entidad.

En el mercado fisico de granos de Rosario la soja paso
de $ 3.000 la tonelada en promedio a valores de 3.450
$/tn, en el periodo considerado. Diversos compradores
mantuvieron los premios por entrega a corto plazo, con
altos diferenciales frente a posiciones con descarga
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contractual. El 19 de Abril -ante la gran necesidad de
materia prima- el precio llegé a $ 3.500/ton. Y en
posiciones de entrega a muy corto plazo hubo negocios
en el rango de $ 3.550 a $ 3.600/ton, en algunos casos
por lotes de tamafio significativo.

El maiz también tuvo su contagio en Chicago subiendo

un 9,4% la posicién Mayo 2016, al igual que los precios

en el mercado fisico local los cuales pasaron de $ 2.200

la tonelada el 31/3/2016 a 2.500 $/tn el 19 de Abril. Un

incremento fuerte del 13,6%. Todo esto en el marco de

una caida del tipo de cambio oficial que bajé de 14,89 $
por dolar a 14,48 $ por U$S el 19 de abril.

Estos aumentos de precios habra que ver si se
consolidan en el plano internacional en las préximas
semanas, una vez que Argentina empiece a recolectar
su poroto de soja. Si multiplicamos la produccién
estimada por el Ministerio antes de las lluvias (60,9
millones de tn) por el precio de exportacion que regia a
fines de marzo (335 U$S/tn FOB) se obtiene un valor
bruto de exportacién de 20.447 millones de U$S. Si
luego hacemos el ejercicio supuesto de calcular el
producto de la nueva estimacién de produccion (57,5
millones de tn) por el valor FOB mas alto del 19/4/2016
(363 U$S/tn FOB) se obtiene un valor bruto de
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exportacién del poroto sin procesar de 20.900 millones
de U$S. Pareceria que se compensa la pérdida de
produccion por las lluvias con los mayores precios. Pero
este célculo es absolutamente engafioso y no debe
llevarnos a alegrarnos ni mucho menos. Todo lo
contrario, por las siguientes razones:

a) No se sabe —a ciencia cierta- cuanta soja se podra
cosechar ya que hay una gran superficie sobre la cual
siquiera se puede ingresar. Muchos ubican la
produccién por debajo de los 55 millones.

b) Luego viene el problema de la calidad de la
produccion que esta fuertemente afectada por la
enorme cantidad de granos brotados, fermentados y
podridos.

¢) En aquellos lugares donde las pérdidas son
directamente totales, no hay mercaderia para cosechar.
Aqui los problemas financieros de los productores se
multiplicardn con impacto para la cadena de pagos.

d) En lo inmediato esta la influencia del fenémeno
sobre la recoleccién y derivacion de la mercaderia a
destino para cumplir con la entrega sobre negocios
pactados. Esta imposibilidad de entregar mercaderia y,
por lo tanto, recibir el pago por el negocio concertado
impacta sobre, al menos, el cumplimiento de
obligaciones contraidas por el productor. Una vez mas
impacto sobre la cadena de pagos. Si uno toma los
camiones ingresados a la zona del Up River en lo que va
del mes de abril y lo compara con otros afios, apreciara
que ingreso la tercera parte de lo histérico. Sobre la
base de los precios existentes son $12.000 millones o
poco mas de 800 millones de délares que no entraron
al sistema en este mes y es una espada de Damocles
sobre el productor agricola.

d) Muchos acopios no tienen mercaderia éptima para
mezclar con la deteriorada y obtener una calidad
uniforme.

e) Finalmente habra que ver cuéles son los precios de
exportacién que regiran al momento de vender al
exterior la produccion argentina de poroto, harina,
aceite y biodiesel; los cuales se “inflaron” en estos 20
dias por la coyuntura climatica.

Y finalmente una reflexion. En el medio de la tristeza e
incertidumbre del campo, el final de las lluvias el dia 19
de Abril se enlazé misteriosamente -por esas cosas del
destino- con la exitosa emision y colocacion de deuda
publica argentina para tratar de cerrar definitivamente
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el penoso default del 2001. La colocacién de 16.500
millones de ddlares en titulos publicos a una tasa
promedio del 7,14% anual con una baja del riesgo pais
a 388 puntos basicos (el menor nivel registrado desde
fines del 2007) fue sin duda un importante logro para el
Gobierno Nacional y el pais. Los mercados financieros lo
vivieron festejando por adelantado con subas del orden
del 5% en las acciones del MERVAL y en Wall Street. Si
bien ha sido un importante paso para nuestra
economia, creo que poco hay para festejar. En primer
lugar, no se puede festejar un endeudamiento porque
implica compromisos a futuro que todos los Argentinos
deberemos pagar. Y por otra parte, esta nueva deuda
reconocida necesitara de los délares del campo y la
agroindustria para poder cumplir con el pago de los
servicios de la misma. Hoy, en muchos lugares de la
ruralidad argentina, todo es preocupacién y desaliento.
No se sabe cuanta mercaderia se podra recolectar,
cuanto se perdié y como estara la calidad por la gran
cantidad de granos brotados, fermentados y podridos.
Veremos como viene la semana proxima y que
novedades hay.

OCOMMODITIES

Explosion alcista y toma de ganancias en

los granos
GUILLERMO ROSSI

Los granos escalaron con fuerza en las primeras ruedas de
la semana, aunque el viernes llegé el derrumbe ante una
pronunciada toma de ganancias. A lo largo de la semana el
mercado de Chicago marcé récords de volumen y operé
con elevada volatilidad. La soja y su harina lideraron el
camino, en el marco de enormes pérdidas productivas en
Argentina. Si bien todavia no se cuenta con nimeros
definitivos, distintas agencias de estimacion comenzaron a
recortar sus previsiones. El dato oficial de produccion del
Ministerio de Agroindustria cayé a 57,6 Mt desde 60,9 Mt
proyectadas en marzo. No se descartan mayores ajustes.

Los futuros de soja y harina en Chicago encabezaron
una pronunciada carrera alcista que alcanzoé al resto de
los granos en los primeros tramos de la semana, en un
contexto de fuerte ingreso de fondos a los mercados de
commodities. El dolar continu6 retrocediendo frente al
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al mercado. La fuerza compradora
motorizd en gran medida las subas y
propicié una mayor volatilidad, aunque
dejando abierto un gran potencial de
riesgo a futuro. En este punto, cabe
recodar un viejo axioma de la operatoria
de los mercados: para que los precios
suban se necesita demanda genuinay
compradores agresivos, pero para que
los precios bajen solo es necesario dejar
de comprar. Es como si los mercados
también estuviesen sujetos a la ley de
gravedad (en palabras de John Murphy,
los mercados «tienden a caer por su
propio peso»).

Soja

Harina
de soja

Las ganancias del poroto fueron en gran

resto de las monedas, mientras que el petréleo y los
fletes maritimos acompafiaron a la suba. Los mercados
agricolas fueron un capitulo mas dentro una tendencia
general que también se observo en productos
financieros, con amplisima liquidez global y menor
aversion al riesgo. Hay muy pocos activos que desde
principios de marzo no muestran retornos positivos
frente al ddlar.

El rally de la oleaginosa se caracteriza por un elevado

componente especulativo. Esto se percibe en el hecho
de que los futuros no fueron acompafados por subas
del mercado fisico en igual proporcién, tanto en el

medida empujadas por la harina, ante
evidencias de que el crushing de Argentina durante el
mes en curso quedard muy por debajo de las
expectativas iniciales, con posibilidad de verse afectado
también en mayo. Esto obedece al magro arribo de
camiones durante las Ultimas tres semanas a las plantas
del Up River. La situacion direcciona parte de la
demanda hacia Estados Unidos, aunque el FOB
brasilefio de pellets 48% pro muestra una ventaja de
precio FOB frente al Golfo que puede ser atractiva para
los paises importadores. El aceite, por su parte, no se
acoplo del todo a las subas del complejo, incluso pese a
que tanto el petréleo como el aceite de palma en

interior norteamericano como a nivel de . . .
. .. e Registros de DJVE de trigo 2015/ 16 en Argentina
primas FOB. Mas aun, los graficos
muestran una tendencia cuya pendiente 700 1 oy
supera ampliamente los 45 grados, 00 E:T:IEO E:;‘;l ;mrn;][g » Mﬂ?
inclinacion que dejaria tranquilos a los e
analistas técnicos. De hecho, el 500
indicador «Relative Strengh Index» (RSI)
alcanzo el jueves niveles proximos a 85, = 400 -
cuando marcas superiores a 70 denotan g
niveles de sobrecompra que suelen 300 -
activar 6rdenes de venta.
200 -
El mercado de Chicago batié récords de
. 100
volumen diario operado en futuros de |:L
soja en ruedas consecutivas, denotando 0 I8 AN BN BN ARWE N B [l i im | .D—. J
el gran interés que suscitd la operatoria T T I S S - N S - T
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Malasia operaron mayormente en alza.

El trigo también se sumé al listado de productos que
marcd maximos en lo que va del afio, apoyado en
coberturas de posiciones vendidas y mejores
posibilidades de colocacion externa para Estados
Unidos a medida que aumentan las evidencias de caida
en la produccién en el hemisferio norte. En la semana se
conocieron nuevas proyecciones a la baja en Canaday
Ucrania. Las exportaciones semanales reportadas por el
USDA se ubicaron por encima de las expectativas de los
operadores, especialmente en compromisos de la nueva
cosecha. Sin embargo, en Argentina los vaivenes
externos siguen sin mover el amperimetro de la
operatoria. El cereal mantiene precios estables en torno
a $ 2.100/ton en condiciones Camara y entre $ 2.500 y
2.700 por tonelada con estandares puntuales de
calidad. Una elevada proporcion del saldo exportable ya
se encuentra comprometido: el jueves el Ministerio de
Agroindustria aumenté su estimacién de ventas
externas de la campafa a 7 Mt, mientras que las DJVE
superan las 6 Mt.

De cara a las préximas semanas, la atencién de los
operadores locales se concentrara en el
restablecimiento del circuito logistico, virtualmente
frenado durante las primeras tres semanas del mes. Los
puertos deben acometer un programa de embarques
realmente ambicioso a corto plazo, para lo cual hay una
enorme cantidad de barcos anclados en radas.

Solamente en la zona del Up River, la carga programada
para las proximas cuatro semanas asciende a 1,6 Mt de
maiz y una cantidad similar de harinas. En tanto, en los
puertos del sur se destaca el volumen programado de
soja en grano, sin transformacion industrial.

Pérdidas en soja, todavia dificiles de cuantificar

Luego de tres semanas de inestabilidad persistente y
freno casi total en los trabajos de recoleccion de la zona
nucleo, la lluvia dio una tregua en los Ultimos dias y de
mantenerse las buenas condiciones pronto se podra
ingresar a los campos para evaluar con mayor certeza el
dafio que dejo el temporal. Las pérdidas son de dos
tipos: en primer lugar, por caida de los granos al suelo o
pérdida de su peso, lo que obliga a ajustar las
previsiones de rendimiento. Pero ademas hay una
extensa superficie del centro del pais que se mantiene
bajo agua. La extensién es realmente incierta ya que la
cobertura de nubes ha dificultado la inspeccion a través
de imagenes satelitales.

El retraso en los trabajos de recoleccion no tiene casi
antecedentes. Se estima hasta el 21 de abril la colecta
de apenas el 15% del area proyectada, por debajo del
44% reportado a la misma altura del afo pasado y el
46% promedio 2011-15. En términos absolutos, en las
primeras tres semanas de abril del afio pasado las
cosechadoras levantaron la producciéon de casi 7 M ha.
Este afio, en el mismo periodo sélo pudo trabajarse

Soja cosechada en Argentina a tercera semana de abril sobre 1,5 M ha.
Datos de: Ministerio de Agroindustria
a0 - A nivel nacional, el Ministerio de
Agroindustria recorto el jueves su
0% 67% estimacion de produccion en 3,3 Mt,
60% esperando ahora un volumen de 57,6
2 | 53% 51% 54% 5% Mt a nivel nacional. De concretarse,
'ESO% seria la segunda mayor cosecha de la
2 40% historia, luego del récord obtenido el
2 30% afo pasado. El organismo ajusto la
; superficie inicialmente sembrada a la
20% 15% suba, pero ahora reconoce pérdidas de
10% - superficie por 1,3 M ha. Estas incluyen al
16% de lo sembrado en Santa Fe y el
0% 15% de Entre Rios. Cabe sefialar que si
" ‘J‘% Q%. ‘Eb o, & e‘-"zgf 7. -;’*.- \?__ eﬂ‘g’ ‘E’,{;’ bien se calcula una disminucién
w o Y % T | interanualenla produccion de 3,8 Mt, el
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diferencial de stocks al inicio es

: Exportaciones mensuales de maiz de los tres grandes
favorable en 2,9 Mt. Esto permite

o . . 7o
estabilizar la oferta disponible para "8 Argentina |
atender los consumos de la campafia. 6 - @ Brasil | I
BEEUU

En tanto, para la zona nucleo GEA - 5
Guia Estratégica para el Agro estimé
una pérdida de cosecha cercana a 2 Mt
un volumen cercano al 10% del total
Sobre la superficie que todavia resta

- , gl
levantar —alrededor del 60% del area 3
implantada- las pérdidas de rinde
promedian 5 qq/ha. A esto debe 1
agregarse el enorme deterioro de la
. . . - g H ailN

calidad comercial, ante la proliferacion
de granos dafiados, brotados y con
otros defectos. Esto golpearia

%

frf@{yis'b}‘

T T al
e sl

) 4611 %, %, %, 4’5}

"{f <$‘ o T % Y R T

negativamente al ingreso del productor,

de por si castigado por la necesidad de afrontar gastos
de secada o almacenaje en bolsa por la imposibilidad
de salir de los campos.

Al quebranto productivo que se manifiesta en la zona
nucleo corresponde sumar las pérdidas verificadas en el
centro y norte de la provincia de Santa Fe, gran parte de
Entre Rios, el centro-este cordobés y zonas puntuales
de Buenos Aires y La Pampa. La campafa habia tenido
sus altibajos, como calores extremos en enero o falta de
agua hacia la franja del este, pero se encaminaba a
cerrar con numeros favorables en términos generales.
Sin embargo, a pocos dias de la trilla se produjo la
destruccién de una enorme proporcién de la
produccion, lo que ocasiond pérdidas millonarias. Esto
es algo inédito en las méas de cuatro décadas de historia
del cultivo de soja en Argentina.

¢Qué esta pasando con el maiz?

Llama la atencién que el cereal forrajero haya podido
acoplarse a las subas agresivas de la soja, habida cuenta
de que la produccion en riesgo en Argentina es
minoritaria y la siembra norteamericana progresa a
todo vapor, esperandose un sustancial aumento en la
superficie. El USDA informé el lunes que el avance de la
implantacion, algo en ocasiones problematico debido a
la acotada ventana del hemisferio norte, logré llegar al
13% de la superficie hasta el fin de semana pasado. En

los dias posteriores las condiciones climaticas fueron
favorables para continuar los trabajos. Los futuros del
cereal alcanzaron maximos de seis meses en la rueda
del miércoles, aunque luego se vieron afectados por

una toma de ganancias.

En este producto, buena parte de las subas se apoyan
en el reciente fortalecimiento de la demanda. El ritmo
de exportaciones de Estados Unidos comenzé a
repuntar, permitiendo sostener las proyecciones
trazadas para la campana pese al rezago que continda
observandose frente a afios anteriores. La demanda del
interior norteamericano, en cambio, luce algo mas débil.
El ritmo de produccién de etanol —a cargo de unas 200
plantas- ha caido y se encuentra un 5% por debajo del
nivel de marzo, mientras que el consumo de
explotaciones avicolas y porcinas continla retraido ante
la amplia disponibilidad de sustitutos. Cabe recordar
que el USDA estim¢ el salto interanual en el inventario
fisico de sorgo al 1 de marzo en 68%, con aumentos del
27 y 16% para avena y cebada, respectivamente.

Pero la recuperacién del precio internacional se apoya
en buena medida en la dificil situacion que se vive en
Brasil, con buena parte del area maicera en riesgo si no
se producen lluvias significativas en las proximas dos
semanas. Las agencias de estimacion han comenzado a
disminuir sus proyecciones de cosecha, con ajustes
entre 2y 3 Mt en la safrinha y la necesidad de
monitorear de cerca el estado de situacion en los
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principales estados. Este escenario contrasta en gran
medida con el de los Ultimos afos, en los que el maiz
tardio o de segunda brasilefio arrojé excelentes
resultados incluso a pesar de sembrarse por fuera de la
ventana optima de febrero. Desde septiembre pasado
Brasil ha sido el mayor exportador mundial del cereal,
con casi 32 Mt embarcadas, a razén de 4,6 Mt
mensuales.

Ante el bajisimo stock disponible del cereal en el
mercado interno y las perspectivas a la baja en los
numeros de cosecha, el temor a un mayor incremento
de los precios condujo al gobierno a impulsar la
suspensiéon por 180 dias del arancel externo comun
(AEC) del Mercosur, que grava con 10% las
importaciones cerealeras de afuera del bloque. La
medida se limita a un méximo de un millén de
toneladas, que en buena medida seran adquiridas a
Estados Unidos por los consumos de la zona noreste. Si
bien la ventaja en precio no luce tan grande en

vegetales desde todas las terminales portuarias
localizadas en nuestro territorio nacional en el afio
2015. En los dos ultimos nimeros de nuestro
informativo semanal, habiamos analizado los resultados
de los embarques argentinos de granos y harinas
vegetales en dicho periodo.

Como puede verse en el cuadro N°1, los despachos al
exterior de aceites vegetales ascendieron en el afio
2015 a 5.725.569 toneladas. El ano anterior, los
embarques habian sido de 4.963.592 toneladas de
aceite. En consecuencia, se registré un importante
incremento interanual del orden del 15% en el 2015,
que en valores absolutos equivale a cerca de 762.000
toneladas mas de aceites embarcados que en el afio
2014. El cuadro N°2 podemos ver que los despachos del
afio 2015 fueron los mas altos de los Ultimos 4 afios,
superando el registro del afio 2013 que habia sido de
5.185.547 toneladas. Las cifras computan los siguientes
aceites: girasol, soja (de origen argentino, paraguayo y

comparacion con el maiz de origen en Argentina o
Paraguay, la diferencia pasa por el volumen de
mercaderia que puede adquirirse sin ejercer presion

alcista sobre las cotizaciones.

boliviano), mani, cartamo y algodén.

Nuevamente en el afio 2015 vuelve a crecer la
participacion relativa de los Puertos del Gran Rosario
("Up River Parana”) en el despacho nacional de aceites

Cuadro N°1: Embarques de aceites vegetales por Terminal Portuaria. Afio 2015

Soja Soja Part.x
o Terminales Portuarias Girasol SO sy Bolivia AE0ON Cértamo Tol e
COMMODITIES Bahia Blanca 68.175 11.000 PATE 14%
l:arglll 68.179 6.648 BT 1,3%
Puerto Galvin 4.352 4352 01%
Aumentaron 15% los Ramalla 57.300 s7E0 L%
. Terminal Ramallo 57.800 57.500 1,0%
embarques de aceites Rosario s 28124 26298 14,8%
Dreyfus General Lagos 388.262 13124 401386 7.0%
vegetales en el 2015 Cargill Villa Geb. Gilve: 420,012 15.000 45,012 7.3%
JULIO CALZADA San Martin/San Lorenze 65472 4148597 443002 45150 26000 9971 4742152  828%
L . . ALA 26.000 %000 05%
A tono con la radicacion de la industria, el AlzoMNobel 2000 674438 30,783 TATL 124%
Gran Rosario despaché el 97,6% de los Bunge Dampa 1450 208,857 7.000 217.347 38%
embarques argentinos de aceites en el Tospfer Bl Trinsita - 2.040 75058 G871 3008 15%
. 3 Midera IMSA  53.430 156.157 200587 3,7%
2015. Con 5,7 Mt, el volumen experimentoé Bunge Pampa i85 1%5 08 0.0%
un crecimiento interanual del 15%. Cargill Quebracho 255963 172264 17.650 445,877 7.8%
Mientras que India y China fueron los _ fenava T35.677 HELT 189N
. o . , . Molings San Benito  6.400 615.203 18,000 3000 642603 11,2%
destinos principales, Vicentin, Cargill y Tarminad € 0a6a  1EASE S5 7812 148%
Molinos fueron los que mas aceite Dreyius Timbues 326.554 326.554 57%
embarcaron. Noble Timbues 324.707 5,933 320,690 5,8%
Vicentin San Lorenzo £1.000 26.500 107.500 1,9%
Totales 133651 5035671 471126 49,150 26000 9971 5725569  100%
En el presente nUmero analizaremos los  Part.x producta 233% B796%  823%  0ae%  0ASK 04F% 100,008
. . Totales Up River 65.472 4966871 471136 49450 26000 9971 SSEB.S%0  97.6%
embarques al exterior de aceites part. del Up River 49,0% 95,6%  100,0%  100.0%  100,0%  100,0%  97.6%
Fuente; Minicherio de Agroindustria, Direcoidn de Merrodos Agrolfimentonos, INDEC
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Cuadro N°2: Embarques aceites por Terminal lugar, se ubicaron los despachos de los
var, Puertos de “Akzo Nobel” y el de

Embarques 2012 2013 2014 2015 2015/2014  Molinos (San Benito) en la ciudad de

Total Argentina 4.992.285 5.185.547 4.963.592 5.725.569 761977 ~an Lorenzo. En el caso de Akzo Nobel,

Gran Rosario 2061236 4.786.042 4.791.432  5.588.590 797.158 este puerto despacha la produccion de

Bahia Blanca (1) 335.413 113,519 68.895 79.179 10,284  aceites de la planta de Vicentin en San

MNecochea (2) 273.236 58.535 0 0 0 Lorenzo.

Ramallo (3) 322,400 227.451 103.265 57.800 -45.465

Puertos peia Bs As (1+2+3) 931,043  399.505 172160  136.979 35181 pocita Iégico que estos cuatro puertos

Gran Rosario [ Argentina 81,4% 52,3% 56,5% 97,6% h ido | .. tant

R —— 18.6% 77% 3.5% 2.4% ayan sido los mas importantes en

materia de embarques de aceites, ya
que estan ubicados contiguos a las
fabricas de aceite de soja y girasol mas grandes y de
mayor capacidad de crushing de Argentina. En efecto,
Terminal 6 S.A. en la ciudad de Puerto General San
Martin, la fabrica de la firma Molinos Rio de la Plata S.A.
en la ciudad de San Lorenzo y la de Renova S.A. en
Timbues tienen —individualmente- capacidades de
molienda diaria de soja y girasol del orden de las 20.000
toneladas. Le sigue, en orden de importancia, la planta
de Vicentin S.A. en San Lorenzo con una capacidad de
crushing de 16.000 Tn/dia.

Fuente: Ministerio de Agroindustrio en base o dotos del INDEC. En toneladas

vegetales. Estas terminales remitieron al exterior -en el
aflo 2015- cerca de 5.588.590 toneladas, lo cual
representa el 97,6% del total de aceites vegetales
despachados desde puertos argentinos. Este total
incluye aceites de origen argentino, paraguayo y
boliviano. Los embarques de estos dos uUltimos paises
ascendieron en el 2015 a 520.276 toneladas, cifra muy
parecida la despachada en el afio anterior, el 2014.

La comparacion de los embarques de aceites vegetales
en los cuatro Ultimos afios (2012 a 2015) muestra con
elocuencia como vienen creciendo la participacion de
las terminales y fabricas del Gran Rosario en el total
nacional, en desmedro de los puertos de Bahia Blanca,
Necochea y Ramallo. Mientras que en el afio 2012
desde el "Up River Parand” o "Gran Rosario” se embarco
el 81,4% del total nacional de aceites, en el afio 2013
este porcentaje subid al 92,3% del total embarcado. En
el 2014 esta participacion habia sido del 96,5% y en el
2015 fue del 97,6%. Evidentemente, los embarques de
harinas y aceites vegetales salen en forma casi
excluyente por estas terminales portuarias de la

provincia de Santa Fe. Cuadro N°3: Aceites despachados por destino afio 2015

Volvemos a resaltar un aspecto importante. El aumento
en la participacion del Gran Rosario en los embarques
totales de harinas y aceites parece convertirse en
fendmeno estructural junto con la caida en los
despachos de los puertos bonaerenses de Bahia Blanca,
Ramallo y Necochea. Como puede observarse en el
cuadro N°2, en el aflo 2013 los puertos bonaerenses
despachaban cerca de 931.000 toneladas de aceites, lo
cual representaba el 18,6% de los embarques
nacionales. Esta participacion relativa viene cayendo

En el cuadro N°2 puede verificarse que India et 25:3.]::; s;;:;: mt.mh et Bér:.anl;; z.am?;nt;l 42,2:

en el 2015 los Puertos del Gran Rosario china 15,000 437.700 500 516200 9,0%

lograron despachar casi 797 mil Bangladesh 382500 40.517 423017 74%

toneladas anuales mas de aceites que Irdn 320450  36.000 356450  6,2%

en el afo 2014. El principal puerto de Venezuela 285452  10.100 295,552  5,2%

embarque de aceites al exterior fue en Egipto 51068 35.191 286.257  3.0%

el 2015 "Terminal 6", con despachos del :E;L;ﬁm 5.800 i;':':‘;; 2000 2500 :;;::; i'::

qrdgr} de las 847.000 toneladas. Le Pagquistan 90.482  17.500 107.982 1:9%

siguid la Planta de RENOVA S.AA.en la Vietnam 93.000 93.000  16%

localidad de Timbues con embarques de  otrgs paises  105.851 659.153  48.303 44,150  18.000 6.971 B82.428 15,4%

795.677 toneladas. En tercer y cuarto Total 133.651 5.035.671 471.126  49.150  26.000 9.971 5.725.569 100%

Fuente: Direceidn de Mercodos Agricolos. Ministerio de Agraindustrio. INDEC. En tonelodas
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fuertemente en los Ultimos tres afios hasta alcanzar el
24% en el 2015 con apenas 136 mil toneladas

embarcadas de aceites en el dicho afo.

A nivel de cada producto en particular, la participacion
del aceite de soja sigue siendo excluyente. Este
producto (proveniente de fabricas argentinas,
paraguayas y bolivianas) tiene una participacion del
97% en el total de embarques de aceite desde todos los

puertos argentinos.

Los datos del aflo 2015 evidencian lo siguiente:

a) En aceite de soja, el Gran Rosario embarco el 98,6%
del total de los aceites de origen argentino (4.966.000
toneladas) y el 100% del aceite de soja de origen
paraguayo y boliviano (aproximadamente 520.000

toneladas).

b) En aceite de girasol, los embarques desde el Gran
Rosario cayeron en el 2015 respecto del 2014. En el
2014 habian sido de 92.955 toneladas. En el 2015 se
redujeron a 65.472 toneladas. El total a nivel nacional
fue de 133.651 toneladas en el 2015, cifra similar a la
del 2014. En consecuencia, los puertos del “up river

Habitualmente, en las exportaciones de aceites
vegetales estos dos paises ocupan siempre los primeros
dos lugares.

Dos naciones relevantes para Argentina son Bangladesh
e Irdn, que adquieren juntas casi 780.000 toneladas de
aceite de soja de origen argentino y paraguayo. Como
puede verse en el cuadro N°3, los diez principales
paises de destino de los aceites vegetales argentinos
reciben cerca del 85% del total embarcado por nuestro
pais: cerca de 4,8 millones de toneladas. Al margen de
India, ninguin pais recibe mas del 10% del total de los
embarques nacionales.

Finalmente, resulta interesante evaluar cuales fueron las
firmas argentinas, paraguayas y bolivianas que mayores
embarques de aceite vegetal en el 2015. El primer lugar
lo ocupd la firma Vicentin SA con casi 928 mil
toneladas, cerca del 16% del total nacional. En segundo
lugar se ubicé Cargill Argentina con 743 mil toneladas,
con un 13% del total embarcado desde Argentina.

En el tercer, cuarto y quinto lugar se ubicaron Molinos
Rio de la Plata, Oleaginosa Moreno y Bunge. Como se

Parana” bajaron su participacién del 67,5% en el 2014 al
49% en el 2015 respecto del total de embarques de este
producto a nivel pais. Los despachos de Cargill en Bahia
Blanca fueron claves para que creciera esta terminal
bonaerense en los embarques de aceite de girasol.
Fueron de 68.179 toneladas en el 2015, cuando en el
2014 habia remitido al exterior cerca de 44.785
toneladas.

¢) Los despachos de aceite de cartamo y algodén
fueron practicamente irrelevantes y se embarcaron en
su totalidad desde los puertos del Gran

observa en el cuadro N°4, las diez principales firmas
despachantes de aceite remitieron al exterior cerca del
73% de los embarques nacionales. Esto habla del alto
grado de concentracién en las exportaciones y
embarques de aceites en manos de estas firmas:
Vicentin, Cargill, Molinos, Oleaginosa Moreno, Bunge,
AGD, Dreyfus, Nidera y Noble.

Cuadro N°4: Principales firmas que despacharon aceites en 2015

Rosario.
Rank Emprasa Girasol S0ja SojaPar. SojaBol. Algoddn Cartamo Total %
El cuadro N°3 muestra los paises de 1°  Wicentin 2000 926234 928.234 16,21
destino de nuestros embarques de 2 Cargill 60.579 646448  26.600 10.050 743.677 12,99
ites vegetales en el afo 2015. Alli 3*  Molinos Rio 4000 475270 3.000 482270 §42
aceites vegeta e? en elano . s€ 4°  QOleag. Maoreno 7.600  451.393 458953 B,02
observa que India fue receptor del 42% 5 Bunge 2542 415615  7.000 3.694  428.851 7,49
de los embarques nacionales, ocupando & A.G.D. 350.479 359.473 6,28
el primer lugar. Recibi6 cerca de 2,4 7 Dreyius 283,858 sy 435
. & Midera 56,930 144.700 201630 3,52
millones de toneladas sobre un total de  g¢  ¢argill paraguay 160,664 160664 281
5,7 millones. En segundo lugar, se ubicé 10 Nable 145,332 145332 2,4
China con 516.200 toneladas. lo cual Otros 1.187.342 276.862 49150 15950  3.277 1.532.581 26,77
ta el 9% del total nacional Total 133551 5.035.671 471126  49.150  25.000  0.071 5.725.569 100,0
representa el Jvo del total nacional. Fuente; Direccidn de Mercados Agricolas, Ministerio de Agroindustria, INDEC. En toneladas
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conflicto iniciado con la cesacion de pagos de

la mayor parte de la deuda externa vigente hacia fines
del 2001. Es importante aclarar en este punto a qué nos
referimos con dicha afirmacion, sobre la cual
volveremos hacia el final. Argentina se encontré
técnicamente en default hasta efectivizada la
reestructuracion de deuda realizada en 2005 y
posteriormente ampliada en 2010, a pesar de que
existiese una minoria de tenedores de titulos publicos
argentinos que no hubiese aceptado dichos términos, y
por tanto, continuase sin recibir los flujos pertinentes.

Ello no representd una situacion juridica irregular que
impidiese la realizacién de pagos correspondientes a la
reestructuracion hasta que la Corte del Distrito Sur de
Nueva York dictaminé que Argentina no podia
continuar atendiendo aquellos titulos emitidos bajo su
ley de no alcanzar un acuerdo con los acreedores en
default. El avance realizado en los Ultimos meses en
este respecto — ademas de la derogacion en el
Congreso de las Leyes Cerrojo y de Pago Soberano —
culmind en el pago a los holdouts - efectivizado en la
jornada de hoy -y la eliminacién de la traba legal que
impedia continuar abonando con normalidad los
compromisos de deuda.

Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, la demanda
por la colocacion habria sido de mas de u$s 60 mil
millones, “la mas grande de la historia para un bono o
accién de un Gobierno [...] de mercados emergentes.”
No obstante, esto podria explicarse por el intento de
inversores de adjudicarse una mayor parte de los
titulos, dado que se preveia una oferta relativamente
limitada. El siguiente cuadro resume las caracteristicas
de la colocacion:

En comparacion con la Ultima emisién en dolares
realizada por la administracion anterior, las tasas son
sensiblemente menores. El Bonar 2024, a través del cual
se recaudaron u$s 3.250 con un plazo de diez afos a
vencimiento, paga un cupon de 8,75%. El spread
existente con respecto a las nuevas emisiones llevo a
una recuperacion en la demanda por este Ultimo, el cual
marcd un maximo de mas de un mes en la apertura de
la rueda de hoy. Para encontrar una emisién a diez afos
gue pague un cupén de menos del 7,5% nos tenemos
que remontar hasta 2007, afio en el cual se emitio el
Bonar 2017 (tasa cupon 7%).

Cuadro N° 1: Nuevas emisiones de deuda Argentina

La herramienta utilizada para recaudar los Plam_ - 3 afos 2 anos 10 anos 30 anos
fondos necesarios para afrontar el desembolso Vencimiento 22/04/2019 22/04/2021 22/04/2026 22/04/2046
correspondiente a los tenedores de titulos en Monto “"':I} u$s2.750  u$s4.500  USs6.500  uSs2.730
default — unos u$s 9.300 millones — fue el Tasa Cupc_:—n . 6,25% 6,875% 7,50% _7":525%
crédito externo, con emisiones que totalizaron ~ Frecuencia Cupon Semi-anual
unos u$s 16.500 millones. De acuerdo al Calificacidn (Fitch) B
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Cuadro N° 2: Emisiones de deuda soberana de paises
latinoamericanos en 2016

emisiones a 10 y 30 afios afiaden un volumen
no menor de compromisos en afos

Emisor chile Brasil Paraguay Colombia  previamente libres de carga en términos de
Fecha Emision 13/01/2016 13/01/2016 11/03/2016 14/04/2016 31/03/2016 desembolsos de capital, mientras que los

Plazo 10 afios tramos mas cortos incrementan las
Vencimiento 21/01/2026 20/01/2026 07/04/2026 15/04/2026 22/03/2026 obligaciones para el proximo ciclo presidencial.
Monto (M) u$s1.350  €1.200 u$s1.500  uSs600  €1.350 No obstante, el grueso de los pagos continta
Tasa Cupdn 3,125% 1,75% 6,125% 5% 3.875%  correspondiendo a la reestructuracion a largo
Frecuencia Cupdn |Semi-anual  Anual  Semi-anual Semi-anual  Anual plazo de la deuda entrada en default hacia
Calificacion (Fitch) Ak 53 L EEE fines de 2001, con otro compromiso

No obstante, cuando cotejamos estos titulos con
emisiones realizadas recientemente por paises de la
region, rapidamente queda claro que existe espacio
para una mayor convergencia de tasas:

Si bien la colocacién Argentina destaca por su volumen,
y ciertamente significa una mejor percepcién de
solvencia dada las tasas obtenidas, la misma debe ser
contextualizada en un resurgimiento del apetito por
activos de riesgo provenientes de paises emergentes.
Ello puede evidenciarse claramente en la evolucion del
riesgo pais (indice EMBI+) desde el comienzo del actual
ciclo presidencial. Si bien Argentina claramente se
encuentra en un cuantil superior en términos de
reduccion de la prima de riesgo inherente a su deuda, la
tendencia subyacente es facilmente perceptible:

Mas alla del aspecto dinamico de este indicador, su
nivel actual (ver grafico siguiente) refuerza la sospecha
con respecto a la posibilidad de obtener tasas menores
en esta colocacion, al igual que la fuerte demanda

considerable en el afio 2023 relacionado con titulos
emitidos bajo el Plan Brady.

El dar por tierra a esta disputa no significa que otra mas
que obtener nuevos grados de libertad en términos de
las fuentes de fondos de las cuales el erario se puede
abastecer, las cuales se volveran menos onerosas y
permitiran una mayor flexibilidad intertemporal en
términos fiscales. De ninguna manera el haber
alcanzado un compromiso con respecto a la cuestién
significa que de ahora en mas no deberemos afrontar
sus costos. Al fin y al cabo, cualquier emisién de deuda
posee el objetivo de afrontar erogaciones futuras o
financiar gastos del pasado.

existente en el mercado secundario por estos
titulos y otros valores de deuda soberana 3500
argentina en circulacién. Los bonos a 10 afos,

Tras la salida del default, el riesgo pais de Argentina por debajo de Brasil

los cuales concentran la mayor parte de la 000
emision, llegaron a negociarse a 103 y 104 u$s 2500
durante la primera jornada, representando una .
caida de alrededor de 50 puntos basicos en su § 2000

-~
rendimiento. A pesar de ello, se puede discutir (£

£ 15
gue existe una especie de efecto demostracion =
en el hecho de materializar la colocacién que 1000 *
explica la posterior baja en el rinde de estos o e

. 500
e ®
activos. e 0o 000000 000
a ° @
Con la nueva emision, la estructura de la deuda &&\é\\@@' & \#-q}“"oq.a‘f’@o@@ & &-}a{‘@@o@,}'ﬂ R.\\c:bﬂ\,b&%@&%@(g’ o #}'3
publica cambia moderadamente. Las nuevas e T QTS T ¢°§b&‘*@-° & e,o&?_&? e «,ﬁé"‘
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Estructura de deuda piblica pendiente de Argentina (incluye YPFy BCRA)
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W Emisicnes previas W huevas amisiones

Cambios en criterios para régimen PYME CNV

A través de la resolucién 659/2016 publicada el pasado
jueves, la CNV resolvié realizar ciertos cambios en los
criterios aplicables a empresas que deseen participar
del "Régimen PYME CNV". Una de las razones
delineadas en el considerando de dicha resolucion se
relaciona con la actualizacion de valores maximos de
ventas que una empresa puede registrar para ser
considerada Micro, Pequefia o Mediana Empresa
(MiPyME) de acuerdo a la Secretaria de Emprendedores
de la Pequefia y Mediana Empresa.

En dicho sentido, los ingresos totales anuales maximos
permitidos segln sector seran los siguientes:

En caso de participar en actividades correspondientes a
mas de un sector, la pertenencia a los mismos se
determinara de acuerdo a aquel que proporciona la
mayor parte de los ingresos de la empresa.

Industria y

/ . .z Sector ropecuario Comercio Servicios Construccidn
Ademas, la norma determina la reformulacion Agrop Mineria

de la definicion de PYMES CNV, Monto (M $) 160 540 650 180 270
particularizando que podran considerarse

M ; C, D, Ksolo
como tales “al S(?|O efecto del acceso al actividad 72 E ML
mercado de ca.plltales, alas empresas que , Clasificacian O act. 92 resto de K,
desarrollen actividades productivas en el pais.”. \yae AYE codigos G M, N, resto F
921110 al deO
921990

CLANAE = Closificador Nocional de Actividades Economicas
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del me| o de capitales Mercado Accionario Internacional

Retorno
Mercado de Capitales Regional Variable valor al cierre Afoala  Maximo
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones Semanal  Interanual fecha
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana INDICES EE.UU.
15/04 08/04 15/04 05/04 15/04 05/04 Dow Jones Industrial 18.003,75 050%  030%  332% 1835136
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS S&P 500 2.091,58 0,52% 41,01% 233% 213472
0-30 dias 15,30 14,76 Nasdaq 100 447419 1,52% 0,06% 2,59%  4.816,35
3160 dias 15,88 14,78 TNDICES EUROPA
61-80 dias 1582 1521 FTSE 100 (Londres) 6.310,44 0,66%  -10,66% 096% 712274
91-120 dias 16,55 15,32 DAX (Frankfurt] 1037349 3.05%  -11,65% 3,59% 12.390,75
121-180 dias 17,10 16,05 IBEX 35 (Madrid) 9,232,580 431% -19,19% -3,26% 16.040,40
181-365 dias 17,82 1718 CAC 40 (Paris) 4.569,66 1,66% -11,76% -1,45% 6.944.77
Total 27.264.265 27.346.060 431 572 OTROS INDICES
MAV: CAUCIONES Bovespa 52.907,88 0,53% 491%  2214% 73.920,38
Tasa promedio Monto contado N Operaciones Shanghai Shenzen Composite 2.959,68 -3,83% -32,94% -16,36% 612404
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Nikkei 225 17.572,49 430%  12.95% -1,68% 38.915,87
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 37,55 37,66 289.800.297 301.733.571 1651 1547
Hasta 14 dias 36,80 3643 23677645 256106632 166 140

Hasta 21 dias
Hasta 28 dias

> 28 dias 37,72 3816  3.556.253 3474393 7 50
Mercado de Capitales Argentino 22/04/16
Acciones

Retorno Beta PER VolProm
Variable Va.lor a! Intera- Afioala diario (5

Clerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)

MERVAL 13,915,485 498 1386 19,03
MERVAL ARG 13.495,36 378 2048 767
Aluar $10,35 &60 1420 1191 109 105 3918 19,27  500.698
Petrobras Brasil ~ § 51,65 954 777 7332 1,24 079 000 7,50 1.096.516
Banco Macro 597,70 1,77 4216 2261 107 104 1173 1233 102317
Com. del Plata §3,23 319 358 978 082 067 132 066 2673134
Consultatio $3570 0,56 5336 602 0,55 067 765 066 41.056
Edenor $11,40 133 2459 £43 1,34 027 919 184 330843

Banco Francés  $10630 197 2899 1765 1,20 104 1554 1233 80811
Grupo Galicia $4330 347 5602 17,53 099 104 1328 1233 533177

Mirgar $1336,50 11,98 537,11 147,04 071 104 1539 1233 5614
Pampa Energia  $12,40  -275 5271 690 108 067 613 066 966,609
Siderar §7,06 1,56 6,52 11,13 114 105 1864 19,27 1.095407
Telecom $5580 10,50 809 21,30 100 105 1535 19,27 52,527
Tenaris 519560 7,06 448 2037 092 105 000 1927 61543
Transener §7,00 275 2395 1437 133 133 6086 60,36 262247
YPF $29050 942 1911 3208 1,00 079 2502 750  &0.084

Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Variable Va_lor al Var. TIR Duration Cupdn Préxl'mo’

cierre Semanal pago cupon
EN DOLARES
Bonar X [AA17) 1466,5 230 191 094 7,00% 17/10/2016
Bonar 24 [AY24) 1620,0 292 5,36 4320 875% 07/05/2016
Discount uSs (DICA) 22561 4,69 817 773 B28%  30/06/2016
Bonar 20 (A020) 1540,0 0,98 6,46 372  800% 08/10/2016
DOLLAR-LINKED
Bonad 16 [AO16) 1380,0 0,86 8,89 048  1,75% 28/04/2016
Bonad 17 (AF17) 1358,0 2,96 8,23 079  075% 22/08/2016
Bonad 15 [AM15) 1300,0 1,96 176 240% 18/09/2016
EN PESOS
Boogar 18 (NF18) 1215 0,10 2,00%  04/05/2016
Far § Ley Arg. (PARF) 2580 1549 063%  30/09/2016
Discount § Ley Arg. [DICF) 516,5 147 003  583% 30/06/2016

14/16 VOLVER
z ’ .
DIRECCION Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
DE INFORMACIONES Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
14 .
—__ Y ESTUDIOS ECONOMICOS iyee@bcr.com.ar
BCR s 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° 1755 - VIERNES 22 DE ABRIL DE 2016
MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 22/04/16
Plaza/Producto Entrega 21/44186 15/4/18 24/4/15 Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2.200 2.200 950 =  0,0% @+ 131,6%
Maiz Disp. 2680 2530 1030 4 59% 4+ 160,2%
Girasol Disp. 4100 4,045 1830 4 1.4% 4+ 1240%
Soja Disp. 3625 3.460 1800 4 48%f 918%
Sorgo Disp. 2.000 1.900 1100 4 s53%f 818%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 151,5 150,5 14804 o07%f  24%
Maiz Mar/May 161,3 1528 1504 sewf 403%
Soja Abr/May 2521 2450 a65 4  29% e 164%

* 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 commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 22/04/16
Producto Pasicion 22/4/16 15/4/16 24/4/15  Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA USS/t
Trigo SRW Disp. 1716 1689 1786 16%d  39%
Trigo HRW Disp. 169,7 168,2 1451 09%d B1%
Maiz Disp. 146,4 149,0 14354 aswf  20%
Soja Disp. 362,7 3513 s34 3 f 1E%
Harina de soja Disp. 3436 376,2 Mssf  s53wd 0%
Aceite de soja Disp. 7493 7359 69824 18nd  73%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Jul 174,2 1718 17954  14%d  30%
Trigo HRW Jul 174,0 1721 18654 11%d 7%
Maiz Dic 150,0 1528 1528 % 9% 19%
Soja Nov 361,2 3551 35004 17%f 3.2%
Harina de soja Dic 344,1 334,0 34004 so0wf o09%
Aceite de soja Dic 767,0 750,9 70834  21mf  83%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,48 2,36 2484 s1%d 02%
Soja/maiz Nv/De 241 232 2794 3E%d 5%
Trigo blando/maiz Disp. 117 113 1,244 34%d  S58%
Harina soja/soja Disp. 0,95 0,93 0974  20%d  27%
Harina soja/maiz Disp. 2,35 2,19 24249 73ed 29%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,33 0,34 0324 224 56%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 22/04/16
Crigen / Producto Entrega  21/4/16  15/4/16  24/4/15 Var, Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc, 200,0 195,0 2350 26% % 149%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 210,7 1994 2326f  57%%  94%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 201,5 188,2 a904  70%F  80%
FRA Soft - Rouen Cerc, 160,0 1591 19764  05%%F 191%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 1850 1830 0,0 4 11%  #DIVD!
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 165,0 1650 00= 00% #DNO!
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 167,0 166,5 104 o03%d 7%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 1771 169,5 1663 4  45% M  65%
BRA - Paranagua Ago 162,2
EE.UU. - Golfo Cerc, 172,2 170,9 1760 4 07%%  22%
UCR - Mar Negro Cerc. 174,0 168,0 17254 3enf 09%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 162,0 159,0 1520 4 19% 4  66%
EE.UU. - Golfo Cerc, 161,2 163,0 2222 % aand 275%
SOJA
ARG - Up River May 381,2 3463 3667 4 101% 4 3.9%
BRA - Paranagua Abr 3826 3722 37834 2% 11%
EE.UU. - Galfo Cerc. 389,6 3659 3754 55t 05%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 22/04/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A"3.500 BCRA $14456 514426 514426 S8B  6379%

USD comprador BNA $14100 514200 514200 $8730  61,51%

UsD Bolsa MEP 514351 514447 514447 512,099 15,62%

USD Rofex 3 meses 515,312

USD Rofex 9 meses 517,200

Real (BRL) $4,02 $3,94 $3,94 §279 4417%

EUR 516,04 516,20 516,20 59,49 65,99%

MONETARIOS (en millones)

Reservas internacionales (USD) 29.239 29,557 27.349 31.507 -7,20%

Base monetaria [ARS) 575.486 590.235 573.034 462,579 25,05%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 10355 10.216 9.948 15829 -34,58%

Titulos publicos en cartera BCRA [ARS) 813.453  824.220 B30.439 505798 60,83%
Billetes y Mon. en poder del pliblico (Al 395575 398669 399628 315710 2530%
Depasitos del Sector Privado en ARS 902,565  904.737 892527 894777 2991%

Depdsitos del Sector Privado en USD 11.331 11,788 11.381 7.620 55,26%
Préstamos al Sector Privado en ARS Jroan 766,764 763,697 585347 31,57%
Préstamos al Sector Privado en USD 4,538 4373 3.867 3943  1509%
M /2 910,803 917.707 934673 743657 22458%
TASAS

BADLAR bancos privados 30,88%  22,81%  22,81%  2031%  10,56%
Call money en § (comprador) 38,25% 38,00% 38,00% 24,00% 14,25%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 3766%  3606%  3624%  21,81%  1585%
LEBAC 3 meses 34,00%  34,00%  34,00%  26,22% 7,78%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer -31,82% 1,65% 1,65% 23,63%  -5545%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 54375 539,79 539,79 $50,09 -12,66%
Oro (Londres, UK) $1.243,25 $1.21760 $1.217,60 5$1197,00 3,86%
Plata 51694 §1522 §1522 51689 0,27%

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

12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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