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eEcONOMiA

Bajar o no las tasas, esa es la

cuestion
EMILCE TERRE

En la disyuntiva que recogen los medio de
comunicacion entre la aparente pretension
del Presidente del Banco Central Federico
Sturzenegger, por un lado, de mantener
altas las tasas de interés de referencia para
marcarle el pulso a la inflacion; y del
Ministro de Hacienda y Finanzas Alfonso
Prat-Gay por el otro, de bajarlas con el fin
de impulsar las inversiones productivas y
con ello la reactivacion econémica, se halla
una de las disyuntivas mas largamente
discutidas en la historia de la politica
econdémica: la del desempleo versus la
inflacion.
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En soja, hasta el momento el
70% de las pérdidas del pais

son de Santa Fe
JULIO CALZADA-SOFIA CORINA

En soja, hasta el momento el 70% de las
pérdidas del pais por menores rindes son
de Santa Fe. Se habrian perdido casi 2,4
millones de toneladas de poroto,
exportaciones por 910 millones de USS
(cerca del 20% de lo que podria haber
exportado Santa Fe) y 600 millones de USS
menos de ingresos para los productores
santafesinos.
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Bajaria el consumo de gasoil en
la presente campaiia por las

lluvias de Abril
JULIO CALZADA-CARINA FRATTINI

Caeria el consumo de gas oil en Argentina
para la campaiia de granos 2015/2016 por
la menor cosecha de soja por lluvias de
abril y la menor siembra de trigo. Caeria
3,4%. El consumo seria de 1.800 millones de
litros, cuando el afio pasado fue de 1.863.
Implica un gasto cercano a 27.800 millones
de pesos 0 1.900 millones de USS.
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Historica firmeza de los

cereales frente a la soja
GUILLERMO ROSSI

Los futuros agricolas de Chicago alternaron
subas y bajas a lo largo de la semana,
nuevamente con amplia participacion de
especuladores y siguiendo de cerca el
avance de la siembra de verano en Estados
Unidos, la evolucidn de la cosecha de soja
en nuestro pais y la condicién de los
cultivos de maiz en Brasil.
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@ FINANZAS

Se agranda el menu de titulos

publicos
NICOLAS FERRER

Tras la salida del default, nuevas agencias y
jurisdicciones del sector publico salen a
emitir deuda tanto a largo como corto
plazo. Ademas de realizar un breve
comentario sobre las flamantes
colocaciones, destacamos dos titulos que
resaltaron entre la abulia del Panel
Principal del mercado accionario
doméstico.

Pagina 14

1/18

Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330

DESCARGA PDF

EDICIONES ANTERIORES

PANEL DE CAPITALES
MONITOR DE COMMODITIES
TERMOMETRO MACRO

DONDE ESTAN

OF

GEA
Guia Estratégica

para/el Agro

€5

SI0-GRANOS

we

Prograrna
de Capacitacion

2016 ‘

Camara Arbitral 'de
Cereales 'de Rosario

PRECIOS CAMARA

et |
ROSGAN 5
(PROFEX

“,\ MERCADO ARGENTINO
DE VALORES S.A.

VOLVER

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

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIII - N° 1757 - VIERNES 6 DE MAYO DE 2016

eECONOMI'A

Bajar o no las tasas, esa es la cuestion
EMILCE TERRE

En la disyuntiva que recogen los medio de comunicacién
entre la aparente pretension del Presidente del Banco
Central Federico Sturzenegger, por un lado, de mantener
altas las tasas de interés de referencia para marcarle el
pulso a la inflacidon; y del Ministro de Hacienda y Finanzas
Alfonso Prat-Gay por el otro, de bajarlas con el fin de
impulsar las inversiones productivas y con ello la
reactivacion econdmica, se halla una de las disyuntivas mas
largamente discutidas en la historia de la politica
econdémica: la del desempleo versus la inflacién.

El capitulo 11 del libro Macroeconomia en la Economia
Global de Larrain y Sachs (2002) dice en su primer
parrafo: “(...) Por uno u otro motivo —habitualmente a
partir de un déficit presupuestario crénicamente alto
financiado con emision-, el pais ha atravesado un
periodo inflacionario sostenido. Llega el momento, tal
vez porque ha cambiado el panorama econémico, en
que de pronto se hace posible eliminar la fuente
esencial de la alta inflacion. (...) Sin embargo, el proceso
esta muy lejos de ser indoloro. Al reducirse el déficit y
eliminar la fuente de inflacién, el pais pasa por un
periodo de tasas de desempleo excepcionalmente altas.
En otros tiempos, terminar con la inflacién parece ser
relativamente barato, sin un gran aumento del
desempleo, y en ocasiones incluso con un auge de la
economia.”

Pareciese que, ciclicamente, hay un trade-off inevitable
para quienes dirigen la politica econémica de un pais: o
se resignan a convivir con una alta tasa de inflacion
intentando sostener el nivel de actividad y con ello el
empleo, o estabilizan el nivel general de precios a costa
de soportar un aumento del desempleo.

El interrogante remite a la afamada Curva de Phillips. En
su version mas difundida, el modelo postula que la
evolucion del desempleo en cualquier momento del
tiempo equivaldra a la tasa natural de desempleo
(aquella minima con la que siempre debe convivir
cualquier economia, y se conforma de aquellas
personas que renuncian a un trabajo para buscar otro,

DIRECCION
DE INFORMACIONES

Y ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

2/18

jovenes que recién comienzan a buscar su primer
trabajo) menos una determinada proporcion de la
inflacién que sorprenda al mercado (es decir, como
diferencia respecto a la inflacién que se esperaba de
antemano). Es decir,

U=U_n-c (m-1t"e)
Donde,
U = Tasa de desempleo efectiva
Un = Tasa natural de desempleo
1 = Inflacion efectiva
mie = Inflacion esperada
€ = una constante

De lo anterior, se deduce que si la inflacién efectiva en
un determinado periodo queda por encima de las
expectativas que el publico tenia al inicio (o en otras
palabras, el término (Tt-rtAe ) resulta positivo), el
desempleo tiende a bajar. Si por el contrario, la inflacion
cae inesperadamente por debajo de las expectativas el
desempleo tiende a subir.

Intuitivamente, resulta que los salarios son fijados de
antemano (por ejemplo, mediante convenios entre
sindicatos y patronales) en base a las expectativas del
nivel de actividad y de precios que estara vigente
durante el periodo en cuestion. Si a posteriori el nivel
de precios resulta ser superior a dichas expectativas, el
empresario no solo puede vender a precios mas altos
sino que ademas los salarios reales tenderan a caery la
contratacién del “factor trabajo” se abarata. Si por el
contrario, la inflacion es sorpresivamente menor a la
gue tomaban como hipétesis de trabajo las partes, los
salarios reales se encarecen en términos relativos.
Cuando el desempleo aumenta, el poder de compra de
la poblacion se resiente lo cual determina una caida de
la demanda agregada limitando las potenciales subas
de precios. Asi, desempleo e inflacién son dos variables
negativamente correlacionadas, sélo si la inflacién
resulta exactamente igual a la que se esperaba el
desempleo se mantendra al nivel de su minima tasa
natural.

Ahora bien, el gobierno podréa actuar sobre el nivel de
empleo si es capaz de “sorprender” con una tasa de
inflacién distinta a la que el mercado esperaba, una vez
ya fijados los salarios nominales (por ejemplo, si desea
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dar un impulso al mercado de trabajo puede hacerlo
mediante una politica fiscal de aumento del gasto
publico o con una politica monetaria laxa que inyecte
liquidez al mercado). Sin embargo, si en los periodos
siguientes ya se descuenta la nueva tasa de inflacion a
la hora de negociar salarios, el factor sorpresa se agota
asi como también el efecto sobre el empleo. De ello
resulta que la disyuntiva del modelo de Phillips entre
inflacién y desempleo sélo rige en el corto plazo,
mientras que a largo plazo no habra sobresaltos
inflacionarios y el desempleo tiende a su nivel natural.

Trasladando el modelo tedrico a la realidad actual
argentina, mas alla de cuanto tendra de cierto o no la
supuesta disputa entre el Palacio de Hacienda y el
Banco Central, mucho se ha debatido en la semana
sobre el valor que deberia asumir uno de los principales
instrumentos de la politica monetaria: la tasa de interés.
En las Ultimas licitaciones de Lebac, el Banco Central ha
convalidado tasas que rondan en 38%. A estos niveles,
el costo de financiacion para las empresas se hace muy
oneroso impactando sobre los planes de inversion, al
tiempo que el consumo se pospone. Si bien este
“enfriamiento” permite bajar la inercia inflacionaria, los
niveles de actividad se resienten y con ello,
previsiblemente, el empleo.

Las tasas altas tienen, ademas, el efecto adicional de
frenar la depreciaciéon de la moneda. Para un ahorrista
medio que se debate entre comprar dolares o hacer un
plazo fijo, evidentemente la mejora en el rendimiento
de las colocaciones financieras en el mercado de
capitales local desincentiva la demanda de dolares,
quitando presion a su precio.

El délar méas bajo presta colaboracion adicional al
objetivo de controlar la inflacion. Para todos aquellos
bienes transables, cuyo precio interno dependera del
precio internacional y el factor de conversion (o tipo de
cambio), un délar mas barato permite desinflar los
valores domésticos de dichos productos. En otras
palabras, se abarata la importacion de bienes al pais y
enfria la voragine exportadora. ;A qué costo? A
expensas de quienes venden productos sustitutivos de
los importados y de quienes producen para el mercado
externo (entre ellos, los productores agropecuarios).

El trade-off queda claro. Las tasas altas seran el bastion
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que permitirian, efectivamente, controlar la inflacion
para el segundo semestre tal como pretende el
gobierno, mientras que en aras de la reactivacion
econdmica se podria preferir dejarlas ceder algunos
puntos. También, es claro el orden de prioridades para
Sturzenegger quien en la presentacién de la politica
monetaria para el afo 2016 expuso, textualmente, el
objetivo de “cumplir con lo que plantea la Carta
Organica y su estricto orden de prelacion (art. 3:
‘promover la estabilidad monetaria, la estabilidad
financiera, el empleo y el desarrollo econémico con
equidad social’)".

Mientras tanto, desde el Poder Ejecutivo el panorama se
torna en extremo delicado, ya que el ajuste fiscal via
reduccion del gasto publico suma al escenario recesivo,
que cada vez se hace mas evidente. De este modo,
incluso si pretende atacar el problema inflacionario por
la via fiscal de reduccién del déficit, ello puede agudizar
los problemas de la economia real —tal y como predice
el modelo de la Curva de Phillips, frente a la caida en la
demanda agregada la inflacion resultaria menor a lo
esperado pero el desempleo se profundizaria.

En el contexto actual se torna imperioso que al menos
los niveles de referencia de las tasas de interés no
generen un sofocon adicional a la actividad econdmica,
especialmente si se tiene en cuenta que en la
multicausalidad de la inflacién la suba de tarifas ha
tenido en abril una ponderacién notable, no asi los
elementos mas directamente relacionados al costo del
capital. Por otro lado, cabe tener en cuenta que frente
al notable incremento que viene teniendo el stock de
Letras del BCRA (los Titulos del Banco Central
aumentaron cerca de un 40% o 150.000 millones en lo
que va del afio), toda suba en la tasa de interés impacta
de lleno en el peso de dicha deuda y agrava el déficit
cuasifiscal.

En criollo, si se ponen todas las fichas en el programa
monetario de control de la inflacion se corre el riesgo
que la recesion se agudice, aumenten los indices de
desempleo vy, si, la caida de ventas limitara el aumento
de precios. O bien, si se graduan los ajustes apostando
a minimizar los costos en términos de actividad y
empleo, el disciplinamiento de los precios no podra ser
todo lo estricto que se esperaba incumpliendo
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probablemente algunas de las metas monetarias y
fiscales que se presentaron para el afio 2016. Si se
quiere, en este planteo cortoplacista no hay una
respuesta “correcta”, sino que exige asumir un juicio de
valor: jcrecimiento con inflacidn o precios estables con
recesion?

OCOMMODITIES

En soja, hasta el momento el 70% de las

pérdidas del pais son de Santa Fe
JULIO CALZADA-SOFIA CORINA

En soja, hasta el momento el 70% de las pérdidas del pais
por menores rindes son de Santa Fe. Se habrian perdido
casi 2,4 millones de toneladas de poroto, exportaciones por
910 millones de USS (cerca del 20% de lo que podria haber
exportado Santa Fe) y 600 millones de USS menos de
ingresos para los productores santafesinos.

GEA-BCR (Guia Estratégica para el Agro) realiza
habitualmente un relevamiento de la denominada
“Zona Nucleo GEA" integrada por el centro-sur y sur de
la provincia de Santa Fe, norte de la provincia de
Buenos Aires y sureste de la provincia de Cérdoba. Alli
contamos con 36 estaciones meteoroldgicas para
desplegar nuestra tarea y un importante apoyo de
nuestros informantes calificados. Esta zona nucleo se
divide en cinco subzonas. La zona del centro-sur de
Santa Fe (subzona I GEA) es la mas afectada por el
temporal de Abril. La caida en el rinde respecto a las
estimaciones antes del temporal llega al 24%, es decir
10 qg/ha. En términos de produccién eso significa una
pérdida de 561 mil Tn (11%). El sur de Santa Fe
(subzona Il GEA) las pérdidas de rinde son de un 13% y
se estiman en 315 mil Tn menos de produccién (8%). En
total, el sur santafesino imputa una pérdida de 876.536
tn. (Cuadro N°1)

Cuadro N°1: Pérdidas por hectareas en el centro-

sury sur de Santa Fe.

A esta situacion se suma el castigo en el precio de la
mercaderia que percibe el productor por el dafio en la
calidad del grano. Los porcentajes de dafio son muy
variables, siendo también el centro-sur de Santa Fe la
zona mas golpeada, con valores del 20-80%; y en el sur
de Santa Fe es del 5-30%. Estas pérdidas aun no
pueden cuantificarse con precision, pero seran de gran
magnitud.

AUn con el escaso avance de la cosecha al 2 de mayo
procedimos a estimar las pérdidas econémicas en la
produccién de soja de la provincia de Santa Fe por esta
caida en los rindes, no incluyendo las muy fuertes
pérdidas que sufriran los productores por la caida en la
calidad.

Si a la pérdida por caida del rinde en centro-sur
santafesino estimada por GEA-BCR de 876.536
toneladas se le suma la estimacion de pérdidas de
tonelaje para el centro norte santafesino realizada por
la Bolsa de Comercio de Santa Fe y el Ministerio de la
Produccion (aproximadamente 1,5 millones de
toneladas), las pérdidas totales por caida en los
rendimientos en la provincia de Santa Fe ascenderia a
2.376.000 toneladas. Si valorizamos esa menor
produccion aplicando el precio de exportacion del
poroto de soja FOB Up River (383 U$S la tonelada)
arribaremos a la conclusion de que —estimativamente-
la provincia de Santa Fe estaria perdiendo de exportar
cerca de 910 millones de U$S segun consta en el cuadro
N°2. Tengamos presente que estamos computando
solamente la caida en los rendimientos en soja.

Si esa pérdida de produccion de soja santafesina la
multiplicamos por el precio de pizarra que informé la
Cémara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de
Rosario el pasado 2 de mayo ($ 3.610.- por tonelada),
los menores ingresos brutos que percibirian los
productores agropecuarios santafesinos ascenderian a
cerca de 601 millones de délares estadounidenses (ver
cuadro N°2). Es plata que se esfumo de los bolsillos de
los hombres de campo santafesinos en apenas 20 dias

De produccion al| Pérdida de rinde al

Soja 2015/16
ol / 31/3/2016 en Tn| 31/3/2016 en qg/ha

de lluvia. Una cifra, por cierto, increible e impactante,
que va a faltar para aceitar la cadena de pagos a nivel

Centro-surSantaFe | 561.027,5  11% 10 24%  provincial afectando fuertemente a proveedores de
Sur de Santa Fe 315.508,6 8% 5 13% insumos, de maquinaria agricola, contratistas,
Total 876.536,1 10% locadores, etc. y el propio Estado Nacional, provincial y
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Cuadro N°2: Pérdidas para los productores de soja de Santa Fe

produccion de soja por caida en los
rindes. Y no estamos contabilizando el

En produccion de soja por caida del rendimiento en el
Centro-Sur de Santa Fe (Estimacion GEA-BCR)

En la produccion de soja por caida del rendimiento en el
Centro-Norte de Santa Fe (Estimacion Bolsa de Comercio
de Santa Fe- Ministerio de la produccion)

Posibles pérdidas en provincia de Santa Fe en soja por
FOB Up River de poroto de soja

En las exportaciones de soja de Santa Fe por caida de rinde
Precio de Pizarra Camara Arbitral de Cereales BCR
Menores ingresos brutos de productores santafesinos por
caida del rinde en soja

Menores ingresos brutos de los productores santafesinos
por caida del rinde en soja. 1U$5=14,2617$

Tn 876536 efecto final por los problemas de
calidad (dafilos manchados, brotados,
etc)

Tn 1.500.000
En cuanto a las pérdidas econdmicas,

Tn 2.376.536  Argentina dejaria de percibir

USs/tn 383 exportaciones de poroto de soja por
USS 910.213.288 caida en los rindes por USD 1.275
$/Tn 3.610 millones, de los cuales
aproximadamente 910 millones de
$ 8.579.294.960 dolares son pérdidas de exportaciones
santafesinas (71% del total). En el
USS  601.561.873 cuadro N°4 puede verse también el

Fuente: Estimaciones Bolsa de Comercio de Rosario- Guia estratégica pora el Agro al 02/05/16.

posible impacto en la caida en los
ingresos brutos de los productores

municipal con sus impuestos. Ni que hablar del impacto
en las economias de los pueblos y las ciudades
santafesinas.

En el cuadro N°3 hemos procedido a mostrar las
diversas estimaciones de pérdidas en la produccién
nacional de poroto de soja emitidas por varias fuentes
hasta el 2 de mayo de 2016. Ellas son: Ministerio de
Agroindustria en su informe del 19/4/2016, Oil World,
Sociedad Rural Argentina, Bolsa de Cereales de Buenos
Aires, Thompson Reuters, Consejo Internacional de
Cereales y un reconocido analista privado (Michael
Cordonnier). Las mismas oscilan entre 1,3 y 4,1 millones
de toneladas. La Bolsa de Comercio de Rosario la
semana proxima informara su estimacion de produccion
nacional de soja en su informe del mes

nacionales y santafesinos. A nivel nacional
desapareceran de los bolsillos de los hombres de
campo cerca de 843 millones de U$S, pero los de Santa
Fe llevaran la peor parte: se les esfumaran cerca de 601
millones de U$S.

Estas conclusiones surgen en base a los datos
existentes, los cuales pueden llegar a modificarse en los
proximos dias con el avance de las tareas de
recoleccion.

No se computan en estas estimaciones las pérdidas
provinciales por afectacion a la calidad en soja, las
verificadas en maiz, lecheria, ganaderia vacuna y otras
producciones regionales.

de Mayo. Cuadro N°3: Posibles pérdidas de rinde nacional. Campafia 2015/16.
. g g ” Al 31/03/2015| Al 2/05/2016

omando C,O.”.]o punto e‘partl apara Fuente de la estimacion de soja (antes de las| (luego delas| Variacion
nuestro andlisis el escenario planteado - :

| Mini > de Adroind o del lluvias) lluvias)

por.el |n|ste|:|o' € ‘grom ustrla/ g a Ministerio de Agroindustria (al 19/4/2016) 60.917.050| 57.586.530| -3.320.520
Nacion en su ultimo informe, la pérdida | World (sl
a nivel nacional por caida en los rindes Oil World (al 20/4/2015) 38.000.000| ~ 55.000.000/ -3.000.000
de soJa seria de 3.300.520 toneladas. Si Sociedad Rural Argeﬂtiﬂa {al 20!4!‘2015} 60.000.000 55.814.157| -4.185.843
de acuerdo a nuestros calculos cerca de  Bolsa de Cereales de Buenos Aires (21/04) 60.000.000|  56.000.000| -4.000.000
2.376.000 toneladas corresponden a la Lanworth (Thomson Reuters) el 27/4/2016 3.100.000 61.200.000 -1.200.000
produccion de la provincia de Santa Fe,  pichael cordonnier, analista de Soybean &
I(:amentableme.njte ng,estra provincia Corn Advisor Inc (25/04) 59.000.000|  57.000.000| -2.000.000
tiene una participacion excluyente del Consejo Internacional de Cereales 60.900.000 57.600.000| -3.300.000

71% en la pérdida total nacional de - - -
Fuente: Relevamiento Bolsa de Comercio de Rosario
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Cuadro N°4: Posibles pérdidas de rinde nacional y Santa Fe. Campana 2015/16. o
COMMODITIES

Al Al
31"':3":5 1?,‘104-'!,!'1:' Variacion . .
(antesde (ultimo dia Bajaria el consumo de gasoil del

las lluvias) de lluvias) -
campo en la presente campaiia por
las lluvias de Abril

Fuente estimacidn de soja

caidz de produccidn nacional segin Ministerio de

. ) Tn 60.917.050 57.386.530 -3.330.520
Agroindustria para

Posible caida de la produccion de soja en Santa Fe Tn 2.376.536
FOB Up River poroto de soja {2/5/2016) uss/tn 383 JULIO CALZADA-CARINA FRATTINI
Perdidas de exportaciones nacional por caida de rinde  USS 1.275.589.160

Pérdidas de exportacionss de sojs de Santa Fe por Caeria el consumo de gas oil en Argentina para la

caida de rinde uss 910.213.238 campaiia de granos 2015/2016 por la menor

% de Santa Fe en el total nacional s/ informe uss 71% cosecha de soja por lluvias de abril y la menor

Ministerio Agroindustria (20/4/2016} siembra de trigo. Caeria 3,4%. El consumo seria de

Menores ingresos brutos de los productores anivel | £42.039.553 1.800 millones de litros, cuando el afio pasado fue

nacional por caida de rinde (Precio pizarra: § 3.610.-) .

Meneres ingresos brutos de los productores de Santa de_ 1.863. Implica un gasto Ct::rcano a27.800

Fe por caida de rinde (Precio pizarra § 3.610.-) uss 601.561.873 millones de pesos o 1.900 millones de USS.

%lpalrtici'_pacidn _de Samfa Fe [ Total Nacional s/ informe Uss 71%

Ministerio Agroindustria [20/4/16) El consumo de gas oil en Argentina para la

Fuente: Estimacion Bolsa de Comercio de Rosaro en bose o Ministeno de Agroindustria, Sociedod Rural Argenting - ,

v Gil Wortd, actual campana de granos 2015/2016 podria
ascender a 1.800 millones de litros de acuerdo

El pedido de asistencia al Gobierno Nacional de los a estimaciones formuladas por nuestra Direccion de

sectores productivos de la provincia de Santa Fe y de su Informaciones y Estudios Econdmicos. Esto implicaria

Gobierno provincial se encuentra totalmente justificado para el sector un gasto cercano a 27.800 millones de

ante la magnitud y gravedad de este evento climatico pesos por la utilizacion de este combustible

sin precedentes. Hablamos de 900 millones de délares (aproximadamente 1.900 millones de dolares

por la caida en el rinde de soja, sin contar pérdidas por estadounidenses).

calidad. Otras entidades como CARSFE estiman las

pérdidas sufridas por los excesos hidricos —a nivel De acuerdo a nuestros calculos, el consumo de gasoil

provincial- en aproximadamente 2.700 millones de para esta campafa granaria 2015/2016 presentaria una

délares, compuesta por 768 millones de U$S en disminucion del orden del 3,4% - respecto de la

lecheria, 689 millones de U$S en ganaderia bovina, campafia pasada cuando la cadena granaria requirid

1017 millones de U$S las pérdidas en agricultura y 250 1.863 millones de litros. Las causas de esta baja

millones de U$S en otras producciones agropecuarias. responderian a una menor area sembrada y también

Ni que hablar de la necesidad de reconstruir los menor produccion de granos respecto de la campana

caminos rurales y bachear las rutas nacionales y anterior 2014/2015.

provinciales. Insistimos. La necesidad de que el

Gobierno Nacional atienda los pedidos de los Este afio hubo una leve caida en el area sembrada total

productores santafesinos esta plenamente justificada respecto del ciclo anterior. En efecto, la estimacion de

por la magnitud de las pérdidas y los graves impactos area sembrada para la Republica Argentina en la

sociales que van a perdurar por largo tiempo a lo largo 2015/2016 es de 34.220.906 hectéareas, en tanto que en

y a lo ancho del territorio provincial. el ciclo pasado fue un 4% superior, llegando a

35.806.721 hectareas. La caida en el area sembrada de
trigo explica principalmente el factor citado.

En lo relativo a la produccion, se verificaria un menor
consumo de gasoil este afio por la baja en la
produccién de soja debido al evento climatico Nifio que
ha golpeado fuertemente al sector y las fuertes lluvias
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Cuadro N°1: Consumo de gas oil en el proceso de produccion de granos. Campafia  granos y productos derivados que se

2015/16 movilizan campafia tras campafia, sino
Superficle . movimien transporte mdﬁ:;g: también a la creciente incorporacion de
Sembrada tos internos de insumas pde eranos tecnologia al proceso productivo
millones has. consuma en millenes de litros agricola, que deriva en una mayor
Maiz 420 1890 50,40 21,00 16,80 3,36 110,00 utilizacion de maquinaria y equipos,
Girazol 145 6,53 14,50 7.35 5,80 116 35,00 dependientes del combustible liquido.
Sorgo 0,86 3,87 8,60 4,30 3,44 0,69 21,00
i 4 4 . .
Soja 20,30 91,35 203,00 101,50 81,20 16,2 9300 b ello, se realizan calculos sobre el
Arroz 0,21 0,97 344 1,07 0,86 0,17 7,00 babl q i d d
Mani 039 L7 1130 197 157 031 17,00 [Prodable consumo de gas oil dentro de
Trigo 3,40 15,30 34,00 17,00 13,60 2,72 53,00 la explotacion agrlcola como parte del
Avena 1,33 5,98 13,29 6,65 532 1,06 32,00 proceso productivo (comprende la
Centenc 0.32 143 3.3 1.66 133 0.27 800  ytilizacion de maquinaria agricola en las
Cebads Cerv, 1,47 6,60 14,67 7.34 5,87 1,17 3600 rincipales labores culturales y
otres e 24 27 L3 L0 022 790 ovimientos internos de los rodados);
Total 34,00 154,00 359,00 171,00 137,00 27,00 849,00 Y

Fuente: Elaboroacidn propia en bose o informe Mensual de Estimaciones, datos del MINAGRI v encuesto o

controtistos.

en el transporte de granos y
subproductos desde la explotacién

del mes de abril que generaron pérdidas de rinde,
afectacion a la calidad y retraso en las labores de
campo. Como informara la BCR esta semana, sélo en la
provincia de Santa Fe las pérdidas por caida en el rinde
han sido estimadas en 2.376.000 toneladas de soja,
representando el 70% de la pérdida nacional. La semana
proxima nuestra Bolsa emitird una cuantificacién de las
pérdidas a nivel nacional en soja al informar la nueva
estimacion para la campafa 2015/2016. A nivel del
Ministerio de Agroindustria se informé recientemente
que —por el momento- las pérdidas nacionales de
produccién de soja ascenderian a 3.330.000 toneladas.

En nuestros calculos hemos supuesto que la produccion
nacional seria de 57,5 millones de toneladas, pero
seguramente esta cifra tendera a ser mas baja pudiendo
el consumo de gasoil disminuir respecto del valor
estimado en este trabajo. Otro aspecto que se suma al
menor consumo de gasoil en la presente campana es la
menor produccion nacional de trigo que bajo de 12,8
millones de toneladas (2014/2015) a 9,6 millones en la
actual campana.

La menor produccién de granos de este afio implicara
una menor demanda de combustible para el transporte,
tanto en lo referente al flete corto como al envio de la
produccion a los puertos de salida al exterior y/o a la
industria procesadora. La produccién de granos es uno
de los principales demandantes de hidrocarburos en
Argentina, debido no sélo a los grandes volimenes de
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agricola hacia puertos y fabricas, tanto por el modo
ferroviario como por carretera. Debido a la complejidad
de la tarea, se debieron realizar supuestos que podrian
no tener una correlacion perfecta con la realidad; por lo
tanto, las cifras alcanzadas deben ser interpretadas
como resultados aproximados.

Recordemos que la Sociedad Rural Argentina a través
de su Instituto de Estudios Econémicos y Negociaciones
Internacionales ha estimado el consumo total de
combustible del sector agropecuario argentino en 4.300
millones de litros anuales, computando todas las
actividades agricola-ganaderas tales como la
produccién de limones, forestaciones, frutas, hortalizas,
todas las economias regionales, algodén, arroz,
pasturas, adecuaciones de caminos y generadores
eléctricos. Nuestras estimaciones se refieren solamente
a la produccién y transporte de los siguientes granos:
soja, maiz, girasol, sorgo, arroz, mani, trigo, avena,
centeno, cebada cervecera, alpiste, cartamo, colza, lino,
cebada forrajera y trigo candeal.

Estimacion del Consumo de gas oil en el
proceso productivo. Campaiia 2015/2016

Para obtener el volumen de combustible liquido
utilizado en el proceso productivo, es decir, al interior
de la explotacion agricola, se partié de los datos de area
sembrada de los principales cultivos publicados por el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la
VOLVER

Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar

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° 1757 - VIERNES 6 DE MAYO DE 2016

Nacién (MINAGRI) en el Informe Mensual de (siembra, cosecha, laboreo, etc.). En trigo, soja y maiz se
Estimaciones de la Direccién Nacional de Informaciény utilizaron los datos de GEA-BCR.

Mercados, y se realizaron los calculos concernientes a la

utilizacion de gas oil diferenciando por tipo de actividad En el cuadro N°1 se consignan las cifras obtenidas. Se

han adoptaron los siguientes supuestos: Supuesto 1: el
Cuadro N°2: Consumo de gas oil en el transporte de granos por area sembrada es igual al area cosechada.

camion y ferrocarril. Campaiia 2015/2016 Supuesto 2: El consumo de gas oil por hectarea se
Produccion campafia 2015/2016 (*) 107 wm  estima para maquinaria agricola mediana.

Porcentaje de produccidn consumida en chacra (1) 8% .

Produccion campafia 2015/2016 a transportarse 95 mm Conforme la metodologia utilizada todos los afios por
Produccidn campafia 2015/2016 transportada por camidn 87 mm |a Bolsa, el consumo de gas-oil en el proceso

Carga promedio por camién 28 w productivo para la actual campafia 2015/2016 podria
Flete corto + largo - % de produccidn transportada desde 50 ”egar a ascender a 858 millones de litros.

chacra a acopio y luego a fabrica/puerto (2)

Flete corto + largo - produccién transportada desde 2350 - Estimacién del Consumo de gas oil en el transporte de
chacra a acopio y luego a fabrica-puerto ’ granos. Campafia 2015/2016

Fleter largo - % de produccidn transportada desde chacra
a fabrica/puerto (2)

Fleter largo - produccidn transportada desde chacra a
fabrica/puerto

El calculo del consumo de combustible que demanda
a4 mtn el transporte de los principales cereales y oleaginosas

Flete corto promedio {distancia media de chacra a a puertos y fabricas es una tarea compleja debido a la

acopio) (3) 50% ™ heterogeneidad tanto de las operaciones llevadas a
Fleter largo promedio (distancia media de chacra a 250 o cabo pC?r !05 i.n,tegrantes del sistema de '
fabrica/puerto) (4) comercializacién de granos, como de los recorridos
Fleter largo promedio (distancia media de acopio a 350 i realizados por la produccic’)n durante la campanfa
fabrica/puerto) () comercial.

Camion - consuma promedio de gas oil por km (6) 0,40 litres

Camiones que realizan flete corto +Largo 1,55 Munidad  para realizar esta estimacidn se utilizd un modelo con

Distancia promedio de un camidn que realiza flete corto

701 km ciertos supuestos, necesarios para llegar a una cifra
+largo (en viaje de ida y vuelta)

aproximada de consumo de combustible por

Distancia total recorrida flete corto + largo 1.087  MEKms . ,
) transporte, partiendo de los datos de volimenes de
Consumo total de gas oil flete corto + largo 435 M Ltr ., - .
- ? . , produccion esperados. Se utilizd informacién del
Camiones gue realizan sélo flete largo 1,55 MUnidad

Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la
700 km  Nacién, publicadas en el Informe Mensual de
Estimaciones de la Direccion Nacional de Informacion

Distancia promedio de un camidn gque realiza solo flete
largo (en viaje de ida y vuelta)

Distancia total recorrida sélo Flete Largo 1.088 M Km

Consumo total de gas oil sélo Flete Largo a35  mur Y Mercados. Las proyecciones de trigo, soja y maiz se
Consumo Total Estimado de Gas Oil por transporte de o L eXtrajeron de los informes de GEA - Guia EStratégica
granos por camicén. Campafia 2015/2016 para el Agro, BCR 'y, para el resto de los granos, se
Produccién Campafia 2015/2016 transportada por 1 wr, Proyectaron los nimeros de produccion sobre la base
ferrocarril de las estimaciones oficiales de superficie y el
Ferrocarril - Consumo Promedio de Gas Oil por tn/km (7)  0,003571  Lires  comportamiento histérico reciente de area cosechable
Fleter largo promedio - ferrocarril (en viaje deiday 260 km Yy de rendimiento segun base de datos oficial. Los
vuelta] (8} valores que arroja el modelo utilizado se consignan en
Transporte Ferrocarril 9.4560 MTn/Km

el cuadro N°2. En el andlisis se distingue la produccién
34  mur transportada por camion y por ferrocarril. En esta
metodologia se adoptaron los siguientes supuestos:

Consumo Total Estimado de Gas Oil por transporte de
granos por ferrocarril. Campafia 2015/2016
Consumo total de gas oil por transporte de granos 904 M Ltr

Fuente : Eloboracion propia en base a dotos del Informe Mensual de Estimociones del . o .,
SHA -MINAGRI (Sistema Integrado de Informacién Agropecuarial, USDA y Ferocémara. @) El 0cho por ciento (8%) de la produccion de granos
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no se moviliza, dado que se consume al
interior de la explotacion agricola.
b) EI 50% del total de la produccion

Cuadro N°3. Consumo Total de gas-oil que demandaria la
produccion y transporte de granos. Campaiia 2015/2016

pasa por acopio antes de transportarse Consumo de gas oil por el proceso productivo en Granos 858 M Ltr
al puerto o a la industria procesadora. Consumo de gas oil por transporte de granos 341 M Ltr
<) I,_a Tlstanaa gntredexglg)LaCIon Consumo de gas oil cadena granaria 1.799 M Ltr
ri i m.

agrico ? y acpp o esde L Precio final del gas-oil Grado 2 (con impuestos) en

d) La distancia entre explotacion ) 15,50 SLtr
agricola e industria procesadora y algunas localidades de Santa Fe). Mayo 2016

puertos de exportacion es de 350 km. Walor del consumo de gas oil cadena granaria. Segin $27. M

e) La distancia entre acopio e industria
procesadora y puertos de exportacion
es de 350 km.

Walor del consumo de gas oil cadena granaria. Segin

precio final del gas-oil {con impuestos)

1.955  MusSs

precio final del gas-oil con impuestos

f) Un camidn representativo consume

Fuente: Estimacion Bolso de Comercio de Rosario

0,40 litros de gasoil por km.

g) Un ferrocarril representativo consume la cuarta parte
del gas oil que utiliza un camion para transportar una
tonelada. de granos por km. (Fuente: Ferrocamara)

h) La distancia promedio recorrida por ferrocarril en
flete Largo es de 430 km.

De acuerdo a nuestro modelo de estimacion, el
consumo de gasoil que demandaria el transporte de la
produccién por camién y ferrocarril ascenderia en la
campafa 2015/2016 a 941 millones de litros.

Consumo Total de gas-oil. Campafia 2015/2016
Teniendo en cuenta las cifras estimadas, tanto para el
consumo de gas oil en el proceso productivo agricola
como en la movilizacion de los granos a lo largo de la
campafa comercial 2015/2016 se obtiene la utilizacién
total esperada de combustible diesel por la cadena
agricola en lo concerniente a granos, tanto en
volimenes como en términos monetarios. Los
resultados se exponen en el cuadro N°3.

El cuadro N° 3 arroja las siguientes conclusiones:

a) En la campafa 2015/2016, se espera que el sector
agricola demande para la produccién y comercializacién
de los cultivos citados anteriormente, un total
aproximado de 1.800 millones de litros de gas oil.

b) Si se valua la cifra anterior -al precio que rige
actualmente para el Gas-oil Grado 2 (precio final con
impuestos en provincia de Santa Fe)-, el sector gastaria
este afio alrededor de $ 27.800 millones por la
utilizacion de combustible.

DIRECCION
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¢) Si a dicha cifra la convertimos a délares
estadounidenses de acuerdo al tipo de cambio oficial
actual (14,26 $ por U$S al 02/05/2016), el sector
gastaria en esta campafa cerca de 1.955 millones de
U$S estadounidenses en gas-oil.

Tengamos presente que estas cifras no estan
sobrevaloradas, ya que algunas maquinas cosechadoras
tienen que usar el denominado “Diesel Euro”, el cual
registra en Santa Fe valores finales al productor que
oscilan en 17 $ y 17,40 $/litro. Se adoptd un precio mas
bajo de $ 15,50 el litro.

Comparacion con la campaiia anterior
2014/2015

Hemos visto que el consumo de gas oil en Argentina
para la actual campafa de granos 2015/2016 podria
ascender a 1.799 millones de litros. En la campafa
pasada (2014/2015), segun nuestras estimaciones, el
consumo habria ascendido a 1.863 millones de litros
(Ver cuadro N°4). En consecuencia, este afio se
registraria una disminucién aumento en el consumo de
gas-oil del 3,4% respecto del afio anterior. Esto
representaria 64 millones de litros de gasoil menos
respecto de lo consumido el afo anterior. Esta
disminucion obedeceria a la reduccion esperada en la
produccién de granos de nuestro pais en la actual
campafa, que ascenderia a aproximadamente 107
millones de toneladas. En el ciclo pasado (2014/2015), la
produccion total se habria acercado a los 113,7 millones
de toneladas. Las lluvias de abril han tenido y tendran
un efecto determinante y decisivo en el menor
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Cuadro N°4. Comparacién ultimas dos campaiias en el consumo
de gas-oil que demanda la produccién y transporte de granos

evolucion de la cosecha de soja en nuestro pais y
la condicion de los cultivos de maiz en Brasil.

Consumo total de gas oil cadena granaria. campafia
2015/2016

Consumo total de gas oil cadena granaria. campafia
2014,/2015 1.863
Menos consumo de gas-oil campafia 2015/2016
respecto de la anterior

Caida en el consumao de gas-oil en términos

porcentuales (actual vs anterior) -3,4%
Produccidn total de granos estimada para 2015/2016
106.951.293
Produccion total de granos campafia 2014/2015 113.764.125
Caida estimada en la produccidn de granos en la
campana actual fanterior (en términos relativos) -6%
Area sembrada estimada para la camparia 2015/2016
34.595.526
Area sembrada para la Campafia 2014/2015 35.806.721

Caida en el drea sembrada en la camparia actual
respecto la 2014/2015 (en términos relativos) -3%

-64 M Ltr gas-oil

Los futuros agricolas de Chicago alternaron

1799 Mlirgas-eil  sybasy bajas a lo largo de la semana,

nuevamente con amplia participacién de

Mlirgas-oil  asneculadores y siguiendo de cerca el avance

de la siembra de verano en Estados Unidos, la
evolucion de la cosecha de soja en nuestro pais
y la condicion de los cultivos de maiz en Brasil.
El posicionamiento de cara al informe mensual
del USDA que se publicara el martes generé

™ Volatilidad adicional. Los futuros de soja en

™" CME finalizaron la semana con mejor
desempefo que los cereales, que sienten la
presion de las buenas condiciones climaticas en

. Estados Unidos.

Ha

Sin embargo, el mercado interno esta sujeto a
otros fundamentos, que mantienen los precios
del trigo y el maiz notablemente firmes frente a

Fuente: Estimacion Bolsa de Comercio de Rosario

consumo de gasoil.

El descenso en la produccion de granos de este afio
esta centrado en los menores rindes que se esperan en
soja, la menor cosecha de trigo seguin se fundamentd
maés arriba y en la reduccién del 4% en la estimacion del
area sembrada, respecto a la campafa previa. Por lo
expuesto, consideramos que la menor producciéon de
granos de este afo implicara una reduccion en la
demanda de combustible principalmente para el
transporte, tanto en lo referente a flete corto como al
envio de la produccién a los puertos de saliday a la
industria procesadora.

OCOMMODITIES

Historica firmeza de los cereales frente a la
soja
GUILLERMO ROSSI

Los futuros agricolas de Chicago alternaron subas y bajas a
lo largo de la semana, nuevamente con amplia
participacion de especuladores y siguiendo de cerca el
avance de la siembra de verano en Estados Unidos, la
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la soja. Se espera que esta situacién persista
durante algun tiempo, condicionando las decisiones de
cara al ciclo 2016/17. En este contexto, cabe anticipar
un aumento de la superficie destinada a gramineas, que
en buena medida estara apoyado en una disminucion
del area sojera por fuera de los principales nucleos de
produccién. Faltan pocas semanas para que comience la
siembra de trigo en el norte del pais, mientras que la
ventana del maiz se extiende desde septiembre hasta
febrero.

En el caso del maiz, la demora generada en los trabajos
de recoleccién y la acumulacion de buques esperando
cargar —se estiman mas de 70 a tres semanas sélo en
Up River- condujo a los precios domésticos a niveles de
$ 2.800/ton, cifra equivalente a u$s 198/ton. Se trata de
un inusual premio de u$s 50/ton frente a los futuros del
mercado de Chicago y de casi u$s 40/ton frente a los
valores del cereal que el mercado reconoce para la
entrega en junio. Esta distorsion se corregira cuando las
condiciones climaticas permitan acelerar la colecta o se
produzca el ingreso a comercializacién de los maices de
siembra tardia.

Para los exportadores la situacion es de mucho
nerviosismo ya que los compromisos acumulados
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3.5
| — Rosario (precios CAC) |
3.0

2.5

20 -

Relacion de precios soja/maiz en Rosario y Chicago

De todos modos, a diferencia de lo que
sucede con maiz, en el cereal panadero
buena parte de los compradores muestra
una posicién relativamente larga de cara a
los proximos meses, considerando el
volumen de compras acumulado en la
campafia en curso mas el inventario
remanente del afio pasado, que fue
realmente holgado. La industria molinera,
que presenta un retraso del 30% en el
volumen adquirido frente a la misma altura

2.56

1.5 del afio pasado, también arrastra stock.
128 Buena parte de éste surge de las compras
10 - - que efectud de mercaderia propiedad del
' ; ' sector exportador, que algunos analistas
%,.‘4%}/‘%‘,‘%0\ %faﬁ"?{%’a%&@i‘%‘l /&chm{%’:%a{’%@;%b-%&@’y%{i’ f'/gf%." \T&QJ%’{%}- . P . 9 -
DL R L e Y U N R R Nl g™ % e Ve % | estiman entre 2y 2,5 Mt durante el ciclo

totalizan 16,6 Mt —el 85% debe embarcarse hasta
septiembre inclusive- pero hasta el 27/04 sélo habian
logrado comprar 10,5 Mt. Entre marzo y abril las
exportaciones del cereal totalizaron 4,66 Mt. El ritmo
mensual minimo que debe exportarse del cereal entre
mayo y septiembre asciende a 1,9 Mt. En este marco, el
ratio de precios de la soja frente al maiz cay6 por
debajo de 1,30 y es casi la mitad del que se obtiene en
los futuros de Chicago.

En el trigo, por su parte, la buena relacion de precios
frente a la soja se observa en aquellas partidas de alta
calidad, que se intercambian a valores superiores a $
3.000/ton en distintas zonas del pais. La demanda de la
industria molinera, que luce retraida por su

2014/15.

A lo largo de la semana los precios del trigo condicion
Camara fluctuaron entre $ 2.200 y 2.400 por tonelada
en la zona de Rosario. Se destaca la reciente mejora en
los valores de la nueva cosecha, que se encuentran
ahora en torno a u$s 165/ton para entrega en
diciembre o enero frente a sélo u$s 150/ton hace 15
dias. De todos modos, el interés de los productores por
comenzar a fijar precio es absolutamente escaso,
confidndose en el potencial de mejora del mercado.
Tomando referencias FOB en torno a u$s 195/ton para
embarque diciembre en Up River con 12% de proteina,
el margen de mejora para trigos de cosecha 2016/17

lento ritmo de compras en comparacion
con campafas anteriores, convalida cifras
muy superiores a las vigentes por trigo de
estandar Cdmara cuando encuentra lotes
de alto gluten y buen w. El mercado sigue
operando con importantes premios ante los
bajisimos parametros de calidad que arrojé
la Gltima cosecha. Ante esta situacion,
quienes tienen oferta y espalda financiera
se posicionan a la espera de mejores
valores, a sabiendas de que cuando el
consumo interno es el que demanda el
potencial de suba es mayor que cuando
s6lo empuja la exportacion.

140

Futuros de trigo a Ene' 17 comenzaron a despegar
Fuente: MATBA
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que logren buena aptitud panadera seria superior al
10%.

Incierta calidad en la campaia de soja

La humedad extrema del mes pasado, que quedé en los
registros como el cuarto abril mas lluvioso desde 1970,
generd importantes dafios en la produccion de la
oleaginosa. Todavia sin nimeros definitivos que
permitan valuar el quebranto, se requieren diferentes
tipos de ajustes sobre las proyecciones iniciales: menor
superficie cosechada debido a anegamientos, caida en
los rindes por hectarea ante pérdidas del grano o
disminucion de su peso y deterioros en la calidad, que

Produccion de harina y aceite de soja como % del crush de la materia prima, las expectativas mas
Fuente: Ministerio de Agroindustria optimistas se ubican ahora en el rango de 44
19.6% DProd e 79.5%| a3 45 Mt, marginalmente por debajo del
-Q-Pro-d harina/erush {der:l oo crush!ng del C|clo.2014./175' (45,1 Mt). I?sto
19.4% - — ) significa menor disponibilidad de harina y
- aceite para exportar a lo largo de la campania,
19.2% __ forzando a los compradores externos a
7a0%| TECUrTira otras alternativas. En el caso de la
19.0% harina, el direccionamiento de la demanda
\ - 7755 | hacia Estados Unidos hizo subir fuertemente
los precios en las Ultimas semanas. A lo largo
18.8% 1 o 77.0%| de abril los futuros del subproducto en CME —
|:| posicion julio'16- treparon nada menos que
18.6% N, 765% | un 22,6%, su mejor desempefio en 18 meses.
"7? '5.9 %’5‘@ %’E’b %”}a& %}% %’% %%’e "e‘;‘_’?’ %?.9 lo{i:’v %:?\r o .
El principal deterioro que presentan los lotes

cosechados en Entre Rios, gran parte de Santa Fe y el
centro-este de Cérdoba es la presencia de granos
danados. Si el defecto alcanza una alta proporcion
impide el procesamiento industrial en forma directa,
obligando a mezclar las partidas para promediar
calidad. A tal efecto, serd crucial utilizar la produccion
obtenida en el extremo sur del area nucleo, que logro
eludir lo mas destructivo del temporal. La cosecha
paraguaya seria también una buena alternativa, aunque
sujeta a que se agilice el proceso de importacion
temporaria.

En cuanto a la calidad industrial del grano, las

generaran importantes descuentos al Aceites: produccion mundial y tasa de crecimiento
ingresar a comercializacion. La Bolsa de Fuente: USDA (cada campaiia cubre perfodo oct-sep)
Rosario, a través de GEA — Guia 200 10%
Est.ratég'i,ca para el Agro, actua!izaré su 130 4 g
es.t[maaon de la campafia el dia 160 H -
miércoles 11 de mayo. 140 | A ’ B L
| y CHR L
Ademas del drama que sufren los 120 ‘in o) H A D 'I."_'-: &%
productores de las zonas mas £100 . |- ﬁ y |J o) 5%
afectadas, el escenario es también 80 - . P |:| :l = - 4%
preocupante para la industria, que en 60 M A\ 0 B N ' 3%
su conjunto se perfilaba con miras a a0 - M £ S l - 2%
procesar unas 47 Mt en el periodo 20 - =l 1%
abril-marzo, volumen requerido para o L LR EL : AL 0%
atender la demanda del mercado g, “5, <o, <5, 7 "o o, T, o B, 0,
internacional. Con las nuevas %’?o%f%e%? % %‘-‘j&: ’as-%?% %".C:Q} ‘?fb ’Qoq%oqf’e 'J{J ;‘9“:?"’;?"6-
evidencias de caida en la produccién | EIPalms WMSojs £ Cola [JGirasol WM Otros -O- Tasa crecim (der) |
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perspectivas para la nueva cosecha son aun inciertas. El
escenario se conocera en forma definitiva cuando
finalicen los trabajos de recoleccién —el Ministerio de
Agroindustria estimo un avance nacional del 41%,
frente a 72% de promedio en los Ultimos cinco afios- y
se hagan las pruebas de laboratorio. La campana
pasada mostré muy bajos niveles de proteina, lo que
dificulto la elaboracion de harinas tipo HiPro, aunque
un alto contenido de materia grasa. De hecho, datos
oficiales indican que entre abril de 2015 y marzo de este
afo la produccién de aceite de soja totaliz6 8,75 Mt a
partir de un procesamiento de soja de 45,1 Mt. El ratio
de 19,4% resultante es un nuevo récord, y obedece
tanto al muy buen tenor graso de la materia prima
como a la mejora en los métodos de extraccion.

Sélo un respiro en los aceites vegetales

Marzo fue un mes de fuerte recuperacién en los precios
de los aceites vegetales, con ganancias del 10,7% para
el aceite de soja en Chicago y del 9,8% para los
contratos de aceite de palma que cotizan en Malasia. La
tendencia corrigio a la baja en abril y durante la primera
semana de mayo se mostré algo indefinida. Sin
embargo, los fundamentos alcistas -lejos de haber
cambiado- parecen reforzarse: Sudamérica tendra
menos disponibilidad de aceite para exportar debido a
las pérdidas que sufrié la cosecha de soja en Argentina,
mientras que lluvias por debajo de lo normal en el
sudeste asiatico durante las Ultimas

biodiesel, que en 2015 experimentd su primera
reduccion desde el nacimiento de la industria con
volumenes relativamente importantes en la década de
1990. Las politicas de apoyo al uso de biocombustibles
en Estados Unidos e Indonesia contribuyen a tal efecto.

La produccién de aceite de palma en el periodo
octubre-septiembre se encamina a caer frente a la
campana 2014/15, reduccion que Oil World estima
cercana al millén de toneladas. Se trata del primer
retroceso desde el ciclo 1997/98, coincidente con el
ultimo fendmeno de «Nifio» de gran intensidad. Esto
reducira los saldos exportables, forzando a los
compradores a la busqueda de sustitutos. Ante los
ajustados inventarios de colza y el volumen
relativamente limitado que puede aportar el girasol, se
viene notando un crecimiento en la dependencia hacia
el aceite de soja. La cotizacién de este producto frente
al aceite de palma achicé notablemente su diferencial,
lo que le concede mejores posibilidades de colocacién
en algunos mercados.

Pero la oferta exportable de aceite de soja en Argentina
se vera contraida por la menor disponibilidad de
materia prima para la industria y la expectativa de que
se produzca un aumento en la producciéon de biodiesel,
que durante el afio pasado cay6 a minimos desde 2009.
La recuperacién de este sector se apoyara tanto en el
mayor consumo interno esperado como en las

semanas volveran a reducir la
productividad de los palmares hacia el
final del 2016. 180
160 -
Ante este escenario, la produccion
mundial de la campafia en curso se
estancara en niveles cercanos a los del 120
afo pasado, al tiempo que el
incremento proyectado en el consumo
requerira de una disminucién de los
stocks. La mayor utilizacion se apoya 60 -
tanto en la firmeza de la demanda que
estan mostrando China e India —sus
importaciones muestran un fuerte
salto interanual en el primer trimestre o -
del afo- como en el incremento
esperado en la produccion de

140 -

100 -

Miles Tn

40 1

20 4

Importaciones mensuales de biodiesel de EE.UU

I:| Otros proveedores |

@ Argentina

Fuente: EIA
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posibilidades de colocacion que se abren en el mercado
norteamericano, mientras se espera el restablecimiento
del comercio con Europa. Argentina fue proveedor del
56% del biodiesel importado por Estados Unidos
durante el 2015, en buena medida gracias a la
certificacién que ha logrado la materia prima nacional
ante la Agencia de Proteccion Ambiental del pais del
norte (EPA).

Dicho esto, se espera que el mercado de aceites
vegetales permanezca tirante durante el resto del afio,
lo que requerira precios sostenidos que atenuen la
presion compradora e incentiven una expansion de la
oferta para el afio préximo, lo que no parece sencillo.
Para las oleaginosas con mayor contenido de materia
grasa se espera un repunte en la participacion del aceite
en el valor bruto del crushing. Incluso en semillas para
las cuales lo mas rentable es la extraccién de la harina,
los numeros del aceite podrian ganar participacion. En
el caso de la soja, significaria que tras cinco afos de
predominio de la harina como guia de las decisiones de
industrializacién, podria pasarse a una etapa en la que
el aceite adquiera mayor relevancia en la ecuacién.

Q@

Se agranda el menu de titulos publicos
NICOLAS FERRER

Tras la salida del default, nuevas agencias y jurisdicciones
del sector publico salen a emitir deuda tanto a largo como
corto plazo. Ademas de realizar un breve comentario sobre
las flamantes colocaciones, destacamos dos titulos que
resaltaron entre la abulia del Panel Principal del mercado
accionario doméstico.

Historicamente, una de las deficiencias cronicas del
mercado de capitales doméstico ha sido el nivel
relativamente bajo de capitalizacién en papeles
corporativos de renta variable en términos del tamafio

condiciones y nuevas jurisdicciones saliendo al ruedo.

En primera instancia, el Tesoro nacional se ha sumado a
la emision de titulos a corto plazo, la cual hasta el
momento habia sido a nivel estatal monopolizada por
las Lebacs. La nueva oferta del Tesoro surge por partida
doble. Con un horizonte mas cercano y estando
denominadas en délares estadounidenses se
encuentran las Letras del Tesoro (o LETES), detalladas
a continuacion:

Las mismas se vuelven una alternativa atractiva para
quienes desean incrementar su exposicion hacia la
moneda extranjera de cara a un posible escenario de
bajas en las tasas licitadas en Lebacs, aunque con un
plazo suficientemente corto como para reposicionarse
en renta variable si las perspectivas macroecondémicas
mejoran hacia el segundo semestre. Se debe destacar
también que el Ministerio de Hacienda y Finanzas
Publicas de la Nacion en su informe de resultados de la
colocacion declard que buscaria recaudar hasta u$s
3.000 millones a lo largo del afio a través de este medio,
con lo cual no seria suficiente renovar estas nuevas
emisiones, sino que debera expandirse el volumen
colocado.

Un simple ejercicio nos permite apreciar alrededor de
qué punto estos titulos se vuelven mas atractivos que
las ya tradicionales Lebacs. Si tomamos como ejemplo
la tasa anualizada de estas Ultimas a 98 dias
correspondiente a la licitacion del Ultimo martes (34%) -
con vencimiento el 10/08 - veremos que, si utilizamos el
tipo de cambio de referencia Com. 3500 “A”, cualquier
valor del mismo por encima de $15,28 / u$s significara
que la opcién ofrecida por el tesoro es mas atractiva. El
ejemplo peca de diversos supuestos, pero sin embargo
refleja como el mercado por el momento prevé una tasa

Cuadro N° 1: Letras del Tesoro emitidas el 5/5/16

de la economia —obstaculo que dificulta los procesos Plazo 91 dias 182 dias

de llegada de flujos de inversion desde el exterior. No  Vencimiento 08/08/2016  07/11/2016

obstante, por el momento dicha escasez de Cupdn Cero

alternativas para la colocacion de fondos se ve Moneda uss

compensada por la busqueda de financiamiento del Monto adjudicado (M de uss) 223 224

sector publico, el cual ha expandido el abanico de Monto demandado (M de uSs) 225 260

titulos a disposicidn, con mayor variedad de TNA de corte 3,50% 3,89%
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Cuadro N° 2: BONAC 2017

bono a 12 afios con un rendimiento del 8,625%,
algo por debajo de la referencia inicial del 9%.

Plazo 1afio
Vencimiento p9/os/2017 Una adquisicion de alto perfil en el
Moneda s mercado accionario local
i Tasa LEBAC mdas cercana a 90 dias
Cupdn El Merval mostr6 un saldo bajista para la semana a

(o BADLAR 35 dias + 290phb)

espalda de la mala performance del grueso de los

Frecuencia de pago Trimestral titulos del Panel Principal. La jornada del martes
Monto adjudicado (M de §) 10-384  \ino de la mano de un combo de debilidad en las
Monto demandado (M de $) 13.968  plazas externas y ausencia de cambios significativos
Precio $1.000 por ¢/ NV $1.000 ¢, |3 curva de Lebacs (de 38% a 37,5% para

de depreciacion del peso en linea con la apuntada por
dicha relacién, considerando que los futuros de délar
operados en ROFEX con vencimiento en julio habian
ajustado el dia jueves cerca de los $15,26.

Por otro lado, el Tesoro también colocé bonos a tasa
variable denominados en pesos con vencimiento a un
afo (BONAC 2017), detallado en el cuadro N° 2. Estos
titulos a diferencia de las Letes, veran su rendimiento
determinado por la evolucion de las tasas operadas en
Lebacs, lo cual implica que si suponemos una relacién
inversa entre estas Ultimas y el tipo de cambio, las
nuevas emisiones se comportaran de manera opuesta
con respecto a su evolucién. A nivel provincial,
Neuquén ha sido la primera jurisdiccion en tomar la
posta del nivel federal en la carrera de la emision de
titulos de deuda. La provincia patagdnica pudo obtener
unos u$s 235 millones a través de la colocacion de un

colocaciones a 35 dias).

A nivel externo, la baja del petréleo ante el incremento
en el ritmo de extraccion en paises de la OPEP afectd
sensiblemente a las plazas norteamericanas, mientras
que indicadores de actividad industrial de China y el
Reino Unido mostraron nuevas contracciones. No
obstante el pobre desempefio del mercado local ante el
contagio, dos titulos evadieron la abulia de la plaza.

Por un lado, Pampa Energia cerrd la semana con un alza
de casi 9%, tras materializar la compra de un 67,2% del
capital accionario de Petrobras Argentina por 892
millones de ddlares, en el marco de la liquidacion de
activos que la empresa brasilera se encuentra
realizando en Argentina y Chile. El remanente,
correspondiente a concesiones de potenciales areas de
extraccién de gas natural y campos de produccion en

YPF

Transener
Tenaris
Telecam
Siderar

Pampa Energia
Mirgor

Grupoa Galicia
Banco Frances
Edenor
Consultatio
Com. del Plata
Banco Macro
Petrobras Brasil
Aluar

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%
‘ariacidn 2n la yltima semana

Mirgor y Pampa, las divergentes en una semana gris para el Merval

Bolivia, quedard en manos de esta
Ultima.

La otra compaiiia divergente es Mirgor,
una de las recientemente incorporadas
a la ponderacién del indice Merval. La
empresa resolvid, en una reunion de
asamblea realizada el pasado viernes,
distribuir dividendos en efectivo por $40
millones (o unos $0,66 por cada accién
con un VN de $0,1). A su vez, también
se decidio distribuir dividendos en
acciones por $12 millones, aumentando
el capital social hasta $18 millones y
resultando en un split de 3 a 1 que
permitira dar mayor liquidez al sus
titulos

A% 10% 1%
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales

Mercado de Capitales Regional Mercado Accionario Internacional
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones Retorno

Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Variable Valor al cierre Afoala Maximo

29,04 22/04 29/04 22/04 29/04 22/04 semanal Interanual
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS INDICES EE.UU.
0-30 dias 26,36 17,73 Dow Jones Industrial 17.740,63 -0,19% -1,02% 1,81% 1835138
31-60 dias 22,60 18,41 S&P 500 2,057.14 0,44% -1,52% 060% 213472
51-90 dias 22,06 18,68 Masdaq 100 4.330,17 -0,28% -1,62% -5,73% 481635
91-120 dias 22,81 15,63 INDICES EUROPA
121-180 dias 23,27 19,85 FTSE 100 (Londres) 6.125,70 1,86%  -11,05% 187% 712274
181-365 dias 246 2047 DAY (Frankfurt) 9.869,95 -1,68% -13,45% -5.13% 12.390,75
Total 31.231.119 35.993.087 313 457 IBEX 35 (Madrid) 8.702,10 3,50%  -2217% 8,82% 16.040,40
MAV: CAUCIONES CAC 40 (Paris) 4.301,24 2,89%  A341%  T7,24% 694477

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones OTROS INDICES

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bovespa 51.604,95 A1 9.20% 18,33% 73.92038

Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Shanghai Shenzen Composite 251341 0,85% -29.15% -17.68%  ©6.124.04
Hasta 7 dias 36,87 37,05 274,020,663 282,336,105 1,690 1614 Nikkei 225 16.106,72 3,36%  -16,51%  -1538% 3391587
Hasta 14 dias 36,24 3549 30082730 24.773.579 176 179
Hasta 21 dias 37,50 15.000 4
Hasta 28 dias 35,00 3595 892,118 233,958 3 4
> 28 dias 37,15 3585 3233319 1179723 6 pi]
Mercado de Capitales Argentino 06/05/16
Acciones

Retorno Beta PER VolProm
Variable Valor al Intera- ARoala diario (5
CIerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)

MERVAL 1345391 193 11,01 1528
MERVAL ARG 1298790 0,82 19,05 3,78
Aluar s9a0 171 505 1660 107 104 3690 1846 210914
Petrobras Brasil  §51,95 4,50 10,59 7433 125 078 000 712 784583
Banco Macro $87,50 389 3874 1013 106 103 1032 11,29 134704
Com. del Plata $313 368 1003 -12,29 082 067 126 063 191425
Consultatio $3565 404 52,05 698 0,53 067 747 063 32.228
Edenor $10,50 3,23 1732 1566 132 026 836 1,67 209914

Banco Francés  $9680 510 3374 714 119 103 1390 11,29 74510
Grupo Galicia 54000 196 5950  &70 095 103 1212 11,29 365216

Mirgar $1450,00 965 611,54 16802 069 103 1644 11,29 12930
Pampa Energia  $12,80 894 6244 1034 107 067 596 063 1104686
Siderar $673 74 201 584 113 104 1847 1846 677346
Telecom S51,50 463 218 119 101 104 1495 1846 41148
Tenaris 518350 477 246 1292 092 104 000 1846 32030
Transener $679 074 2574 1780 131 131 5617 5617 181391
PF $26350 202 2134 2839 102 078 2421 712 42962

Titulos Publicos del Gobierno Nacional

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

cierre Semanal pago cupon
EN DOLARES
Bonar X [AA17) 14400 0,89 4,74 090  7,00% 17/10/2016
Bonar 24 [AY24) 1604,0 077 5,72 434 B75% 07/052016
Discount uSs (DICA) 2110,0 245 8,25 750 828% 30/06/2016
Bonar 20 [A020) 1560,0 178 5,18 368 800% 08/10/2016
DOLLAR-LINKED
Bonad 16 [A016) 1389,0 0,32 7,10 045  1,75% NULL
Bonad 17 (AF17) 1350,0 0,00 747 075  075% 22/08/2016
Bonad 15 [AM15) 1285,0 3,94 174 240% 18/00/2016
EN PESOS
Boogar 18 [NF18) 1183 012 2,00%  04/06/2018
Far § Ley Arg. (PARF) 2540 1544 053%  30/09/2016
Discount § Ley Arg. [DICF) 518,0 0,97 001 583% 30/06/2016
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 06/05/16
Plaza/Producto Entrega 5/5/16 29/4/18 8/5/15 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5

Trigo Disp. 2380 2.250 070 €+ 5.8% 4+ 1454%
Maiz Disp. 2,300 2,800 1.000 =  0,0% 4 180,0%
Girasal Disp. 4.150 4.150 1880 =  0,0% 4+ 120,7%
Soja Disp. 3,590 3610 19454  05%f 846%
Sorgo Disp. 2,000 2,000 1030 = 00% 4 94,2%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 163,0 165,0 14409 124 132%
Maiz Mar/May 152,0 153,0 12959 07%f 174%
Soja Abr/May 253,0 253,0 295=00%{ 10,2%

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

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 06/05/16
Producto Posician 6/5/16 29/4/16 8/5/15 Var, Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA UsS/t
Trigo SRW Disp. 166,5 1756 1751 % 528 49%
Trigo HRW Disp. 1620 171,0 1876 % 5,28 -136%
Maiz Disp. 1450 153,6 wmid 374 9%
Soja Disp. 3771 375,2 361,74 o5md  42%
Harina de soja Disp. 3761 366,1 744 27%d 82%
Aceite de soja Disp. 7233 7249 7319 024 00%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 170,4 179,5 1769 % s1nd  37%
Trigo HRW Jul 166,6 175,8 1868 ¥ 524 -108%
Maiz Dic 1515 155,6 149 ¥ 27 17%
Soja Nov 3755 370,3 98 f  1and 74%
Harina de soja Dic 3718 363,5 33724 234 103%
Aceite de soja Dic 746 744,0 7209 % o03nf  16%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,55 2,44 2564 43%d  05%
Soja/maiz Nv/Dc 2,48 238 23549 424 55%
Trigo blando/maiz Disp. 1,13 1,14 1,248 aend  93%
Harina soja/soja Disp. 1,00 0,95 o6+ 224 38%
Harina soja/maiz Disp. 2,54 238 2460 eendt  32%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,31 0,31 032 % 209 53%
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Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 06/05/16

Origen / Producto Entrega 5/5/16 29/4/16 8/5/15 Var, Sem.  Var. Afio

TRIGO uss/t

ARG 12,0% - Up River Jun/lul 200,0 200,0 350= 00% % -149%

EE.UU. HRW - Golfo Cere, 197,6 197,5 B o1%d 1a7%

EEUU. SRW - Golfo Cere, 192,2 1957 20089 8% P 43%

FRA Soft - Rouen May/Jun 164,0 165,2 1752 % 07%%  64%

RUS12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 190,0 1850 4@ 2,7%

RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 174,0 165,0 @+ 55%

UCR Feed - Mar Negro Cerc, 1670 151,0 4  66%

MAIZ

ARG - Up River Jun 176,7 1751 17074 o9nd  35%

BRA - Paranagua Ago 173,0

EE.UU. - Golfo Cerc, 167,2 175,5 1733 % 47%d  35%

UCR - Mar Megro Cerc. 182,5 182,5 170,0 = 0,0% 74%

SORGO

ARG - Up River Cerc, 156,0 161,0 14309 31nf  54%

EE.UU. - Golfo Cerc, 1551 160,4 a79% 33%d -288%

SOJA

ARG - Up River Jun 379,2 387,5 371,59 21mf 21%

BRA - Paranagua Cerc, 3925 403,7 a8 %  27%M  21%

EE.UU. - Golfo Cerc, 3823 3046 3047 % 31nd  31%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 06/05/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA $14235 S$14,426 514691 58826  61,29%

USD comprador BNA $14000 $14,200 514400 $8730  60,37%

UsD Bolsa MEP 514,132 514447 514809 512099 16,51%

USD Rofex 3 meses 515,590

USD Rofex @ meses 517,560

Real (BRL) 54,06 $3,04 5401 $279  4557%

EUR 516,18 516,20 516,64 59,49 70,47%

MONETARIOS (en millones)

Reservas internacionales (USD] 35.035 29.239 29.388 32688 7.18%

Base monetaria [ARS) 585.377 575.468 594,243 450,064  2562%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 16.024 10,355 10127 17378 -7.78%
Titulos publicos en cartera BCRA [ARS) 524694 513453 815132 505.746  63,06%
Billetes y Mon, en poder del pablico (&l 391,137 395474 397329 314463  2435%

Depdsitos del Sector Privado en ARS 893,731  900.018 894056  ©93.250 25,92%

Depdsitos del Sector Privado en USD 11,787 11.330 11,939 7461 5798%
Préstamos al Sector Privado en ARS 775856 789,523 767,493 583,527 30,72%
Préstamos al Sector Privado en USD 4,708 4,541 3.958 4027 1691%
M 2 920130 903,453 950.402 758712 21,28%
TASAS

BADLAR bancos privados 2775%  22,81%  29,81%  20,31% 7,44%
Call money en S (compradaor] 36,00% 35,00% 36,50% 24,00%: 12,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 37,05% 37,55% 35,74% 21,30% 15,75%
LEBAC 3 meses 34,00%  34,00%  34,00%  2597% 8,03%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 34,16% 1,65% 23,83% 10,53%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 544,55 53979 §37.75 550,09 -11,06%
Oro (Londres, UK $1,289,00 $1.217,60 $1.22140 $1197,00 7,69%
Plata $1747 $1522 51506 51689 3,43%

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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