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eEcONOMiA

Las reservas netas del Central
sumaron 1.179 millones de
dolares en el Gltimo mes

EMILCE TERRE

El balance semanal del BCRA muestra que
las reservas internacionales de divisas al 7
de mayo sumaban $ 445.728 millones. Al
tipo de cambio que se toma como
referencia en el reporte de $ 14,2355 = uSs
1, dicho monto equivale a un total de
31.311 millones de ddlares, con lo que las
reservas internacionales en manos de la
autoridad monetaria sumaron u$s 1.754
millones en el ultimo mes. Las reservas
internacionales netas, por su parte,
alcanzaron los u$s 11.395 millones,
acrecentandose en uS$s 1.179 millones en
los 30 dias previos.
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OCOMMODITIES

Argentina pierde 2200 millones
de dolares de exportaciones de
soja

JULIO CALZADA, SOFIA CORINAY CRISTIAN
RUSSO

Las pérdidas nacionales por menores rindes
en soja, debido a las lluvias, ascienden a 5,7
millones de toneladas, o a 2.200 millones
de doélares de exportaciones nacionales.
Esta ultima cifra representa el 12% de las
exportaciones del complejo oleaginoso
argentino del 2015. Santa Fe es la provincia
mas perjudicada, seguida por Entre Rios y
Cérdoba.
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Estructura industrial de la
molineria de arroz en la
Republica Argentina

JULIO CALZADA Y CARINA FRATTINI

Una de las mas importantes cadenas de
valor de Argentina es la arrocera. Aqui
analizamos los molinos arroceros. Un total
de 28 plantas con una capacidad de
elaboracion diaria conjunta de 3.400
toneladas/dia y 1.140.000 toneladas
anuales de arroz cascara.

Pagina 6

Récord de precios para la soja 'y
toma de ganancias

GUILLERMO ROSSI

Los precios locales de la soja marcaron
nuevos maximos en los ultimos dias, con
picos de $ 4000/t para negocios en
condiciones Camara. Hay gran competencia
entre los compradores y la oferta se
encuentra lejos de volcarse al mercado con
agresividad, pese a las necesidades
financieras caracteristicas de la cosecha. El
maiz, por su parte, comenzo a desinflarse
en posiciones de entrega corta en la zona
de Rosario, con precios Camara que
cayeron de $2800 el viernes pasado a
$2600/t en la rueda del jueves.
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@ FINANZAS

Se actualiza la normativa para
la colocacion primaria

NICOLAS FERRER

En el nimero anterior, destacamos una
deficiencia cronica del mercado de capitales
domeéstico: su baja capitalizacién en
relacion al tamafio de la economia. Como
por coincidencia, se efectivizaron durante

la semana cambios normativos que
apuntan a incrementar la transparencia del
proceso de colocacién primaria
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eECONOMI'A

Las reservas netas del Central sumaron
1.179 millones de dodlares en el ultimo mes

EMILCE TERRE

El balance semanal del BCRA muestra que las reservas
internacionales de divisas al 7 de mayo sumaban $ 445.728
millones. Al tipo de cambio que se toma como referencia
en el reporte de $ 14,2355 = u$s 1, dicho monto equivale a
un total de 31.311 millones de ddlares, con lo que las
reservas internacionales en manos de la autoridad
monetaria sumaron u$s 1.754 millones en el ultimo mes.
Las reservas internacionales netas, por su parte, alcanzaron
los uSs 11.395 millones, acrecentandose en u$s 1.179
millones en los 30 dias previos.

El balance semanal del Banco Central de la Republica
Argentina muestra que las reservas internacionales de
divisas al 07 de mayo de 2016 sumaban $ 445.728
millones. Al tipo de cambio que se toma como
referencia en el reporte de $ 14,2355 = u$s 1, dicho
monto equivale a un total de u$s 31.311 millones. Con
ello, las reservas en ddlares sumaron u$s 1.754 millones
(un 6%) respecto a la misma fecha del mes anterior.

Para analizar las reservas internacionales netas, es
posible deducir al resultado ut supra las cuentas
corrientes en otras monedas (encajes de los depdsitos
en dolares) que suman $ 128.424 millones, y otros $
155.094 millones de otros pasivos, arrojando un total de

monetaria en Argentina alcanzé los $ 592.367 millones,
con una expansion monetaria de $ 2.132 millones en el
Ultimo mes, pese a que en lo que va del afio se contrajo
en $ 31.523 millones. Por su parte, las Letras y Bonos
emitidos por el Banco Central acumulan arrancando
mayo $ 537.980 millones, con lo que entre ambos
rubros el BCRA acumula pasivos monetarios por un
total de $ 1,13 billones.

Cotejando los nimeros presentados hasta aqui, puede
observarse que las reservas internacionales en manos
del Banco Central alcanzan a cubrir un 39% del total de
pasivos monetarios, cayendo respecto del 43% de la
semana previa. Las reservas internacionales netas, en
cambio, alcanzan a cubrir un 14% de los pasivos
monetarios, por debajo del 19% de la semana previa.

Por otro lado, los titulos publicos del gobierno nacional
en manos del Banco Central ascienden actualmente a $
810.094 millones. Ello significa que este rubro de la
deuda del Estado con la entidad monetaria se contrajo
un 2% en el mes, y un 7% en lo que va del afio.

Si al resultado anterior se le suman los adelantos
transitorios al gobierno nacional ($ 343.750 millones),
mas las contrapartida de asignaciones de DEGs ($ -
34.335 millones) y la contrapartida por el uso del tramo
de reservas ($ -10.680 millones); y simultaneamente se
le restan los depésitos del gobierno nacional y otros ($
80.260 millones) y las contrapartidas de aportes del
gobierno nacional a organismos internacionales ($

u$s 11.395 millones. Ello significa que si la
comparacion se realiza en términos netos, las

Balance del Banco Central

reservas internacionales netas sumaron u$s
1.179 millones en el Gltimo mes, mientras que
en términos anuales las RIN en délares han
caido un 37%.

En estos resultados, cabe tener en cuenta que
el peso se aprecié durante el Ultimo mes. Entre
el 07 de abril y el 07 de mayo el tipo de cambio
que la autoridad monetaria toma como
referencia para su balance cay6 un 2%,
pasando de S 14,5250/d6lar a $ 14,2355/dolar.

Pasando a la cuenta de pasivos, la base
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35.269 millones), arribamos a una deuda neta total del
maximo nivel de gobierno con el BCRA de $ 993.300
millones. Al tipo de cambio de referencia mencionado
mas arriba, ello equivale a un total de u$s 69.776
millones, con una contraccién del 3% en los 30 dias
previos y del 19% en lo que va del afio 2016.

El gréfico adjunto muestra la evolucién de la cobertura
de reservas internacionales en términos de los pasivos
monetarios en el area gris, y el endeudamiento del
Gobierno Nacional con el Banco Central con la linea
continua.

OCOMMODITIES

Argentina pierde 2.200 millones de U$S de
exportaciones de soja

JULIO CALZADA, SOFIA CORINAY CRISTIAN RUSSO

Las pérdidas nacionales por menores rindes en soja, debido
a las lluvias, ascienden a 5,7 millones de toneladas, o a
2.200 millones de délares de exportaciones nacionales.
Esta ultima cifra representa el 12% de las exportaciones del
complejo oleaginoso argentino del 2015. Santa Fe es la
provincia mas perjudicada, seguida por Entre Rios y
Cérdoba.

Lamentablemente, las pérdidas que habiamos estimado
la semana anterior por la caida en el rinde de soja
debido a las fuertes lluvias del mes de abril

serian mayores a las cuantificadas inicialmente.
Esta semana, nuestro departamento GEA-BCR

2015 se espera que la cosecha argentina se sitle en 55
millones de toneladas. En consecuencia, existiria un
efecto neto de caida en la produccién argentina del
orden de las 4 millones de toneladas de poroto. Pero en
realidad, las pérdidas por el evento climatico son
superiores a esta cifra y se ubicarian en 5,7 millones de
toneladas, si se suman las realidades provinciales de
Santa Fe, Entre Rios y Cordoba, jurisdicciones afectadas
por el evento. De acuerdo a las estimaciones de GEA-
BCR, la provincia de Santa Fe estaria perdiendo cerca de
3,2 millones de toneladas de soja por el evento
climatico de abril, Entre Rios cerca de 1,5 millones de
toneladas y Cérdoba aproximadamente 1 millén de
toneladas.

Afortunadamente para nuestro pais, habria un aumento
en la produccién estimada por GEA-BCR en la provincia
de Buenos Aires quien pasaria de 19,7 millones
(estimacion de fin de marzo) a 21 millones de toneladas
(estimacion mayo). Esta zona geografica podria estar
aportando cerca de 1,3 millones t adicionales al total
nacional. La Pampa y el resto de las provincias podrian
sumar cerca de 400 mil toneladas mas respecto de la
estimacion realizada por GEA-BCR a fines de marzo de
2016.

En consecuencia, con la nueva estimaciéon de
produccién nacional de GEA-BCR procedimos a
cuantificar las pérdidas econémicas para Argentina y la
provincia de Santa Fe por esta caida en los rindes.
Reiteramos que en esta nueva estimacion de pérdidas
no estamos sumando el castigo en el precio de la

Cuadro N°1: Pérdidas en la produccion de soja por caida de
rendimientos a partir del temporal de lluvias

(Guia Estratégica para el Agro) present¢ la

. ., 2, . Estimacion GEA Variacion
nueva estimacion de produccién nacional de L.
. o Provincia Marzo 2016 Mayo 2016 absoluta
soja. En el cuadro N°1 puede verse
o o o (Mt) (Mt) (Mt)
graficamente el estado de situacion provincial y
. . Buenos Aires 19,70 21,00 1,30
el total nacional, comparando la anterior dob
estimacion de GEA-BCR (fin de marzo) con la Cordoba 16,40 15,40 -1,00
actual (mayo 2016). A fines de marzo, antes del santa F? 13,00 380 -3,20
inicio de las lluvias, podia esperarse una Entre Rios 3,30 1,80 -1,50
produccion nacional de poroto de soja para la La Pampa o 1,10 1,20 0,10
campafa 2015/2016 de 59 millones de Otras provincias 3,30 3,80 0,30
Total Nacional 59,00 55,00 -4,00

toneladas segun nuestro Departamento. Ahora,

en su informe del miércoles 11 de mayo de -
Rosarig.

Fuente: Estimaciones GEA - Guia estratégico parg el Agro, Bolsa de Comercio de
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mercaderia que estan percibiendo los hombres
de campo por el dafio en la calidad del grano.
Los porcentajes de dafio son muy variables,

Cuadro N°2: Escenario de pérdidas de produccion e ingresos por caida
de rindes de soja campaiia 2015/ 16. Estimacion BCR al dia 11/05/16

siendo también el centro-sur de Santa Fe la indicadores/Rubros Unidad de Valores
. o/. medida
zona mas golpeada, con valores del 20-80%; y — — - - —
| de Santa F del 5-30%. Ni Pérdida de produccion de soja por caida de rendimiento
en el surde santa re es de o- NIque A nivel Argentina Mt -5,70
hablar los problemas de humedad. Como A nivel de Santa Fe ME 3,20
dijimos en otras ocasiones, estas pérdidas aun Participacion de Santa Fe sobre el total nacional 56%
no pueden cuantificarse con precision, pero Precios de |a soja al 02/05/2016
seran de gran magnitud para muchos FOB Up River Uss/t 388,21
productores de Santa Fe, Entre Rios y Cordoba. Pizarra Cdmara Arbitral de Cereales de Rosario st 3.650,00
Disminucién de exportaciones de soja por pérdida de rindes

Evaluem n orimer | o rdid Menor ingreso para Argentina M USS 2.212,8

a.ue 0s €n prime °u9a ! as pe as Menor ingreso para la provincia de Santa Fe M USS 1.242,3
nacionales (Cuadro N°2). Si computamos una Disminucidn del ingreso bruto del productor por pérdida de rindes
pérdida de 5,7 millones de toneladas segun Productor de Argentina M LSS 1.462.6
GEA 'y la multiplicamos por precio de Productor de Santa Fe M USS 821,1

exportaciéon del poroto de soja FOB Up River al

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario, elaborado sobre lo base de estimaciones de GEA - Guia

10/5/2016 (388 U$S la tonelada) concluiremos

que Argentina dejaria de percibir exportaciones de
poroto de soja por caida en los rindes por USD 2.212
millones, de las cuales aproximadamente 1.242 millones
de dodlares son pérdidas de exportaciones santafesinas.
En el cuadro N°2 puede verse también el posible
impacto en la caida en los ingresos brutos de todos los
productores nacionales afectados, la cual seria de 1.462
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
recoleccién.

Veamos ahora la situacién de la provincia de Santa Fe
(Cuadro N°3). De acuerdo a los cémputos de GEA-BCR
las pérdidas totales por caida en los

rendimientos en la provincia ya no serian de

precio de pizarra que informé la Camara Arbitral de
Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario el pasado
10 de mayo ($ 3.650.- por tonelada), los menores
ingresos brutos que percibirian los productores
agropecuarios santafesinos ascenderian a cerca de 821
millones de ddlares estadounidenses. Dinero que
desaparece de los bolsillos de los hombres de campo
santafesinos y que hubieran percibido con total
seguridad si no hubiera llovido esos 20 terribles dias. La
falta de estos fondos impactara negativamente en la
cadena de pagos del sector en la provincia de Santa Fe
afectando fuertemente a proveedores de insumos, de
maquinaria agricola, contratistas, locadores,
recaudacion de impuestos del Estado Nacional,
provincial y municipal. Etc. Implica una fuerte baja en la
actividad econdmica de los pueblos del Santa Fe
profundo. Justo en un afio recesivo donde la cosecha

Cuadro N°3: Nueva estimacidon de pérdidas para los productores de soja
de Santa Fe computanto sélo la caida de rindes. Computo al 11/05/16.

2.376.000 toneladas como publicdramos la sicad ) Unidad de |
. . Indicadores/Rubros Valores
semana pasada, sino muy superior: cerca de s medida
3.200.000 toneladas. Si valorizamos esa menor ~ Precios
produccion aplicando el precio de exportacion ~ FOBUpRiverde p:’”*?;e soja e "'5;;‘ 388,21
. . Pizarra Camara Arbitral de Cereales de Rosario t 3.650
del poroto de soja FOB UP River al 10/5/2016 Tipo de cambio.al 10/5/2016 §/uss 18,2282
(388 U$.S la tonelada) a-rrlba-remos ala Perdidas
conclusion de que —estimativamente- la De productian por caida de rinde en Santa Fe Mt 3,20
provincia de Santa Fe estaria perdiendo de En exportaciones de so0ja de Santa Fe M USS 1.242
exportar cerca de 1.242 millones de ddlares Menores ingresos brutos de los productores de Santa Fe M S 11.680
Menaores ingresos brutos de los productores de Santa Fe M USS §21

estadounidenses. Si esa pérdida de produccién

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosarig, eloborado sobre la base de estimociones de GEA - Guia

de soja santafesina la multiplicamos por el Estratégica para &l Agro.
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Cuadro N°4: ;Cual es el peso de las pérdidas de abril 2016 si el
complejo sojero nacional llegara a exportar lo mismo que en 20157

traccionaron al alza a los precios de
exportaciéon del poroto. Si se mantuviera este
Gltimo valor durante el afio 2016 (388 U$S/t) o

Unidad de

creciera a lo largo del afio, las pérdidas

Indicadores/Rubros medida Total estimadas en este informe podrian verse
e compensadas (parcial o totalmente a nivel de la
o ’ .

Exportaciones totales M USS s675; macroeconomia arggntlna) en cuanto.al monto
Exportaciones del complejo oleaginoso (soja, girasol, 18.629 total <.1Ie las equrtaGones del complep
harina, aceite y biodiesel) M USS - oleaginoso medidas en U$S estadounidenses.
Exportaciones del complejo oleaginoso + maiz, sorgoy M USS 23.351 Pero esto puede no llegar a suceder en el
otros productos granarios ) futuro cercano y los precios podrian descender
Pérdidas de exportaciones de o de soja a nivel i i inici i

po porot j M USS 22128 al nivel previo al inicio de las lluvias. En tal caso,

nacional por caida de rindes por lluvias afo 2016
Pérdidas en exportaciones en el 2016 frente a la
exportacion 2015 del complejo oleaginoso

las pérdidas se acercarian a los valores
12% estimados en este informe. Tampoco estamos

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosorio, elaborodo sobre lo bass de estimaciones de GEA - Guia

Estrotégica pare el Agro.

analizando que sucederia si mas adelante bajan
los precios de la harina/pellets de soja, aceite y

no tenia que fallar para lubricar a la actividad
econdmica de esta zona del pais.

En las pérdidas santafesinas no hemos computado las
verificadas en otros rubros como maiz, lecheria,
ganaderia vacuna y otras producciones regionales.

Evaluemos finalmente cuanto representa la posible
pérdida a nivel nacional (2.212 millones de U$S)
respecto de las exportaciones del complejo sojero del
afio pasado (Cuadro N°4). Argentina exporté como pais
en el afio 2015 cerca de 56.752 millones de U$S. La
suma de las exportaciones del complejo oleaginoso
(soja, girasol, Harina y pellets de soja, aceite y biodiesel)
totalizaron el afio pasado 18.639 millones de U$S. La
pérdida estimada de este afio por las lluvias en soja
equivaldrian al 12% de las exportaciones del complejo
oleaginoso del afio 2015 (2.212 millones vs 18.639
millones de U$S).

Como atenuante de esta notable pérdida, hay que
reconocer que ha habido una mejora en los precios de
exportacién del poroto de soja que vende Argentina
desde que se iniciaron las lluvias. Al 31 de marzo de
2016 el precio FOB de exportacion del poroto se
estimaba en 340 US$S la toneladas. Luego de las lluvias,
el 10 de mayo, dicho precio era de aproximadamente
388 U$S/tn. Hubo una valorizacién de 48 U$S por
tonelada en casi 40 dias. La caida en la produccion
argentina y brasilefia marcé subas en Chicago que
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biodiesel que son los productos que mas
exporta Argentina.

De todos modos, el productor santafesino, entrerriano o
cordobés que fue afectado fuertemente por el evento
climatico no podra evitar sufrir el costo de oportunidad
producto de las lluvias. Lo que deja de ganary los
mayores costos producto de esta contingencia. Entre
todos podrian haber tenido 5,7 millones de toneladas
mas de lo que finalmente obtendran al terminar la
cosecha. Las pérdidas y el dafio para esos productores
estan y no hay forma de revertirlos. Los precios de
exportacién pueden darle una mano a Argentina en el
futuro como una ruleta en un casino puede darle
ganancias a un jugador. Pero los productores que
sufrieron las lluvias van a tener pérdidas que son reales.
Con campos donde no podran sembrar trigo en los
proximos meses, donde el paso de las maquinas dejo su
secuela negativa sobre el terreno, con mayores gastos
futuros de nivelacion de suelo, con pérdidas por calidad
por granos dafiados y brotados, con mayores
erogaciones por secada, con pagos de intereses y
mayores costos financieros por los incumplimientos en
la cadena de pagos, con mayores gastos de transporte
por camiones que hoy necesitan salir con menores
cargas y deben alargar sus trayectos de viaje, con
menores gastos e inversiones sobre la economia rural y
la de las localidades afectadas, etc. Estas son pérdidas
reales. No hay mucho mas que hablar.

El pedido de asistencia al Gobierno Nacional de los
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sectores productivos de la provincia de Santa Fe y de su
Gobierno provincial se encuentra totalmente justificado
ante la magnitud y gravedad de este evento climatico
sin precedentes. Los costos de este temporal los pagd
en mayor medida las provincias de Santa Fe, Entre Rios
y Cordoba. Urge ayudar a estas provincias para
recuperar, aunque sea parcialmente, su potencial
productivo.

OCOMMODITIES

Estructura industrial de la molineria de
arroz en Argentina

JULIO CALZADAY CARINA FRATTINI

Una de las mas importantes cadenas de valor de Argentina
es la arrocera. Aqui analizamos los molinos arroceros. Un
total de 28 plantas con una capacidad de elaboracion diaria
conjunta de 3.400 toneladas/dia y 1.140.000 toneladas
anuales de arroz cascara.

En los informativos semanales del aflo pasado fuimos
analizando la estructura de la Industria Oleaginosa, la
del biodiesel, fabricas de etanol en base a maiz y
molineria de trigo y molinos de maiz en la Republica
Argentina. Esta informacién es requerida en la
actualidad a nuestra institucion por diversas embajadas
e inversores extranjeros interesados en evaluar
proyectos de inversion en el sector agroindustrial en
nuestro pais. En la presente edicién analizaremos —
sintéticamente- a la Molineria de arroz, otra cadena de
valor de gran importancia para nuestro pais.

Como puede verse en el cuadro N°1, Argentina ha
consolidado su produccién de arroz en un registro
cercano al millon y medio de toneladas. En la campafia
2014/2015 la cosecha arrojé valores de 1.558.100

campafa 2015/2015 en el mencionado registro de
1.558.100 toneladas cuando en el ciclo 2000/2001 fue
de 873.183 toneladas. Estos primeros datos muestran
una cadena de valor pujante, que el afio pasado tuvo
grandes dificultades, pero que ha ido creciendo y se ha
consolidado a lo largo de los afios.

Un informe de la Asociacién Correntina de Plantadores
de arroz (ACPA) indica que la produccién de este cereal
es tipicamente regional y en algunas provincias es la
Unica actividad agricola extensiva que se puede realizar,
con todas las implicancias socioecondmicas que ello
representa. En el cuadro N°2 puede verse que para la
campafia 2014/2015, la mas importante provincia
productora fue Corrientes con 100 mil hectareas
sembradas y una produccion de 683.200 toneladas. Le
sigue en orden de importancia la provincia de Entre

Cuadro 1: Produccion de arroz en Argentina

Sembrado Cosechado Produccion Rinde

oRpTe " ma) (ha) (t) (kg/ha)
2000/01 153.732 151.870 873.183 5.750
2001/02 126.435 124.010 709.295 5.720
2002/03 135.170 132.850 717.630 5.400
2003/04 172.470 169.178 1.060.083 6.266
2004/05 164.914 158.938 956.253 6.017
2005/06 171.325 169.025 1.193.492 7.061
2006/07 168.300 164.635 1.080.070 6.560
2007/08 185.040 182.840 1.255.015 6.864
2008/09 206.378 197.069 1.338.865 6.794
2009/10 220.463 215.670 1.243.259 5.765
2010/11 257.847 257.445 1.748.075 6.790
2011/12 237.052 235.372 1.567.971 6.662
2012/13 232.700 232.700 1.563.450 6.71%
2013/14 243.200 243.200 1.581.810 6.504
2014/15 235.090 232.5580 1.558.100 6.699

Fuente: Ministerio de Agroindustria SIA

Cuadro 2: Argentina. Principales provincias
productoras de arroz campana 2014/2015

i Sembrado Cosechado Produccion Rinde
Provincia

toneladas, con un rendimiento promedio de 6.699 kg (ha) (ha) (t) (kg/ha)
por Ha, un area sembrada de 239.000 hectareas y Corrientes 100.000 94.500 683.200 7.230
232.000 ha cosechadas. Como puede verse, nuestro pais Entre Rios 78.800 78.800  578.470 7.341
ha hecho crecer sus rindes por hectarea desde el afio SantaFe 46.050 45.050 218.030 4.840
2000 pasando de 5.750 kg/ha a 6.700 kg/ha en la ultima bl 8210 &2 aLand 5000
campafia 2014/2015. La produccién en dicho periodo se o B0 o0 a0 620
ha -practicamente- duplicado, situdndose en la Total 219.999 23259 1959400 5,699
! Fuente: Ministerio de Agroindustria SIA
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Cuadro 3: Principales departamentos productores de arroz de Santa
Fe y Entre Rios campaiia 2014/2015

Sembrado Cosechado Produccién Rinde

Provincia Departamento (ha) (ha) I (Iﬁfha]

Santa Fe San Javier 30.700 29.700 144.450 4.864
Entre Rios  Villaguay 18,900 18,900 137.970 7.300
Entre Rios  San Salvador 10.300 10.300 77.310 7.506
Santa Fe Garay 15.350 15.350 73.580 4.793
Entre Rios LaPaz 8.950 8.950 67.910 7.588
Entre Rios  Feliciano 8.800 8.800 66.080 7.509
Entre Rios  Federacion 5,200 9.200 66.040 7.178
Entre Rios  Colon 2.000 &.000 55.400 6.925
Entre Rios  Uruguay 5.200 5.200 38.060 7.319
Entre Rios  Federal 4.450 4.450 33.370 7.495
Entre Rios  Concordia 3.900 3.900 29.230 7.495
Entre Rios  Gualeguaychu 1.100 1.100 7.100 6.455

Fuente: Ministerio de Agroindustrio de lo Nocion

Rios con 78.800 hectareas sembradas y una produccion
de 578.000 toneladas. En tercer lugar se ubica Santa Fe
con 46 mil hectareas sembradas y una produccion de
218.000 toneladas. Estas tres provincias cosechan el
95% de la produccién nacional de arroz.

La informacién oficial sobre los principales
departamentos productores de arroz en Argentina
omite los datos de la provincia de Corrientes, principal
productor. En el cuadro N°3 hemos consignado los
principales departamentos productores de Entre Rios y
Santa Fe. Ellos son San Javier (provincia de Santa Fe),
Villaguay y San Salvador (Entre Rios), Garay (Santa Fe) y
La Paz (Entre Rios). Estos cinco departamentos siembran
el 35% del &rea nacional y producen el 32% del total
nacional medido en toneladas.

El informe de ACPA muestra algunos rasgos
interesantes e importantes de la cadena de valor
arrocera nacional. Ellos son:

e EI 86% de los productores siembra menos de 1.000
hectéareas.

e La cadena contaria con aproximadamente 450
productores. Mas de 1.000 campos estan en
produccion.

e Habitualmente el destino de la produccién nacional
se dirige mayoritariamente a la exportacién (cerca
del 65%), en tanto que al mercado interno se dirige
el 35% restante.

e Elvalor bruto anual de toda la produccién de la
cadena arrocera se ubica en una cifra cercana a U$S
620 millones.
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e Los ingresos anuales de divisas por Exportacion
oscila los 300 millones de U$S segun ACPA. En el
afo 2015, segun NOSIS, los principales paises
compradores fueron Irak, Brasil, Chile, Cuba 'y
Bolivia. Las tres principales firmas exportadoras en
dicho afo fueron Pilaga S.A. (Adecoagro), Molinos
Libres S.A. del grupo Glencore y la Cooperativa de
Comercializacion y transformacion arrocera de Villa
Elisa en la provincia de Entre Rios.

e Elarroz es el cultivo extensivo que mas puestos de
trabajo (directos e indirectos) ofrece por hectarea: se
estima en 7 personas cada 100 hectareas. Demanda,
al mismo tiempo, mano de obra capacitada.

e Brinda un importante aporte a la economia regional,
ya que ACPA estima que el 65% del costo queda
reciclado en la region donde se desarrolla la
actividad y s6lo un 35% se transfiere en concepto de
insumos y otras erogaciones.

e El Plan Estratégico Agroalimentario y Agroindustrial
Nacional (PEA) fij6 como meta que Argentina debe
llegar en el afio 2020 a las 300.000 hectéreas
sembradas con un rinde promedio de 7.000 kg/ha'y
una produccién anual de 2.100.000 toneladas. Otros
objetivos fijados por el PEA fueron los siguientes: a)
Aumentar la capacidad industrial en 500 mil
toneladas adicionales (en la actualidad es de
1.142.000 toneladas/afio), b) incrementar en un 60
% el valor de las exportaciones, c) ampliar un 30% la
mano de obra que trabaja en el sector, d) electrificar
el 80% de los bombeos para riego y €) reducir en un
30% los costos de transporte a puerto y logistica.

Veamos ahora en el cuadro N°4 el detalle de los
principales molinos arroceros argentinos con el
siguiente nivel de detalle: a) firma o empresa que opera
el mismo, b) localizacion (ciudad y provincia), c) si se
encuentra o no en funcionamiento, d) la capacidad de
elaboracion diaria medida en toneladas/dia para arroz
con cascara y arroz blanco, e) capacidad de secado en
tn/dia y f) capacidad de almacenaje en planta o en el
campo medidas en toneladas. La fuente de esta
informacion es el excelente informe es el anuario de J.J.
Hinrichsen S.A., edicion N° 51 del afio 2016.

En total hemos identificado un total de 28 molinos
arroceros, de los cuales 24 podrian procesar
diariamente arroz con cascara y 25 de ellos, arroz
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Cuadro 4: Molinos arroceros de Argentina. Capacidad instalada para julio - diciembre de 2015 (t/ diarias)

operacion en el afo, este conjunto de

Capatidsd de elaboracion Capacidad de A ,

S S i dinvia {t/lia) e— fabricas podrian procesar —
wn Ao 0 En tedricamente- 815.000 toneladas de

Casana bilanon ﬂlll'ltl camga | -
Arrpoeros de Villagusy Soc.Coop.ltda,  Villaguay, ER 5 43 36 0 7.300 arroz en el ano.
Agroper Gaya, LoR si m & T A A nivel de secado, la capacidad diaria de
Aguadon 5.4 CIA, La Paz, ER s, 3 255 ) 17 10.000 .
Rub&n Oseas Pezzaring Mante Casercs, COR o 0 an 00 12000 secado de 21 de los 28 molinos
Andog Michellod & Hijos SR Curuzii Cuatid, COR 5 135 3 1.200 arroceros relevados asciende a 12.650
Carmabe 5.8, 7 5an Salvador, ER sl 100 60 0 5,000 ,
Carogran 5.4, La Clarits, ER: El 150 11 00 14,500 toneladas/dia.
Coop.Agricola "Gral, San Martin® Lida, Los Charnias, ER si o0 50 320 Ton
Coop.Agricola "Lucienville® Lida, Bazavilbaso, EA L] 110 mn 400 10000 .
Coop. Amocera de San Salvades Lida, San Salvador, ER si 150 £ 0 18000 1000 En otro orden, la capaadad de
Coop, Arronsra y Tabat. 12 de octulre Goys, COR si 150 an 360 15000 &000 . .
Coop. de Comerdaliz. y Transt. Armocera Villa Elisa, ER sl 260 156  LO0OD  43.000 almacenaje de los molinos arroceros
Coop. Fed.hgr.Gan. da Urdinaraln Lida. Urdu;waln.Eil no ] W o o0 2o relevada por J.J. Hinrichsen S.A. seria de
La Cachuera 5.4, Posadas, MIS s 40 ! 3 0
Marcos Schrukler 5.0, San Salvador, ER i W W6 7A 23.000 524.500 toneladas, compuesta por
WInosLIhr\esE-ﬂ.fGlerwo_re Chajari, ER si a0 lap G0N 25000 2000 425500 toneladas en S”OS en Planta
Molino Arrocana *Caupolican® 5.C, 5an Salvador, ER si 50 £ 4301 20.000 . )
Molings Amaacers Don Jos S.A.L. Santa Lucia, COR ¥ s sl s sfd molineras y 99 mil toneladas en campo.
Rdgdino Arrocera El Laga 5.A8.L Chajan, ER Averas 100 ] G600 14,000 : :
raglino Arropang Saati-onik-Agrsham 5an Salvador, ER si sfd sfd sfd sfd Esta CaPaCIdad de almacena.J.e,de todos
Molinos Rio de I Plata 5.4, Concepe. Uruguay, ER s 480 los molinos arroceros permitiria guardar
neglinos Libres 5.8, (Glenoone) Paso de los Libres, COR si 500 3800 LS00 44700 5000 . d 133% de |
Paaleni y Cia S.A.L San Salvador, ER i 100 B s T aproximadamente e odela
Pilags 5.R.L/Molinos Az (Grepo Adecsagro] Mercedes, COR s 0 160 2000 30.000 30,000 produccién nacional de arroz.
Bilagd 5.R.LMolings Als (Grego ddeokegro] San Salvador, ER ] 300 200 1,400 0,000
D5 HErmanos 5.0, Concordia, ER ] a3 65 450 BOOD 20,000
Fipechtin. " gomertes, COF 7 El principal molino arrocero argentino,
Unign Cerealas 5.R.L. Gualeguaychi, ER 5l 30 n . .,
Total general 3asl 2473 1zes  amsw  woee €N cuanto a capacidad de elaboracion

Capacldad de alaborackin anual {330 dias de oparachin)

1.142.130  R15.958

Fugnte: U Minnichsen 5.4, 2R16. ER = Entre Rlos. COR = Comizntes. MIS = Misionzs. *' Caporidodes o Wageay v Anibal Michelod e Hyos bosog's en § hs.
igrias de inebalo # Coop. Amoceros de Gusleguoychy (ido. sn prodvocidn por trosfodo che lo glonta. b tnccpord Amos el Grande S.RL - Algoilc o

derrera. 5/d: in dodas.

diaria, es Molinos Libres S.A. del grupo
Glencore, ubicado en Paso de los Libres

blanco. Habitualmente en los molinos se limpia y seca el
arroz cascara y se lo almacena hasta ser procesado a lo
largo de la temporada. En el proceso de la elaboracion,
el arroz cascara es transformado en arroz blanco o arroz
integral, junto con varios sub-productos tales como el
arroz quebrado, afrechillo de arroz y cascara de arroz.

La capacidad de elaboracion diaria en forma conjunta
de todas las empresas nacionales en el producto “arroz
con cascara” ascenderia —de acuerdo a los datos de J.J
Hinrichsen a 3.461 toneladas por dia. A 330 dias de
operacién en el afio, este conjunto de fabricas estarian
en condiciones de moler 1.142.000 toneladas de arroz
en 12 meses. En algunas de estas plantas no se ha
podido obtener la informacién de las capacidades de

elaboracion diaria. Recordemos que nuestro pais

produce en total cerca de 1,5 millones de toneladas de

arroz.

En lo referido a la capacidad de elaboracion diaria de
todas las empresas nacionales en arroz blanco la misma
ascenderia a 2.473 toneladas por dia. A 330 dias de
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(Corrientes). Esta planta tiene
posibilidades de procesar cerca de 600 toneladas/dia y
casi 200 mil toneladas en el afio de arroz con cascara.
Glencore, fundado en 1974, opera a escala global en
tres grandes negocios: energia, metales y commodities
agricolas. Posee plantas de procesamiento de soja en
Brasil, de girasol en Ucrania, y de soja-girasol en
Argentina. Es socio de Vicentin en la Planta de Renova
en Timbues. Molinos Libres tiene una ubicacién
estratégica en Paso de los Libres, ya que es la via de
acceso natural al mercado de Brasil, uno de los
principales compradores de arroz argentino. Glencore
cuenta con otro molino en Chajari con 200
toneladas/dia de procesamiento en Entre Rios y acopios
en Los Conquistadores (Entre Rios) y Bonpland.

Otro operador importante en el negocio de arroz es
Adecoagro, compaiiia que cuenta con dos molinos, uno
en Mercedes (Corrientes) y otro en San Salvador (Entre
Rios). Adecoagro ha desarrollado un modelo de
negocio totalmente integrado, agregando valor en toda
la cadena productiva ya que se ocupa de la produccion
de semilla de arroz, la produccion de arroz en bruto,
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almacenamiento, procesamiento, empaque y venta en
los mercados nacionales y de exportacién. Producen
arroz cascara en 36.000 hectareas de superficie
sembrada y tienen una produccién anual de mas de
200.000 toneladas. El Grupo considera que es el mayor
productor de arroz cascara de la Argentina. La mayor
parte de la produccion de Adecoagro es exportada a
diferentes regiones del mundo, y una menor porcion es
vendida en el mercado interno a través de la marca
"Molinos Ala", la que —segun la firma- tendria el 18% de
participacion en el mercado argentino.

No debe dejar de destacarse la importancia del
movimiento cooperativo en el negocio arrocero.
Emergen como importantes jugadores las siguientes
firmas: a) Cooperativa Agricola "Gral. San Martin" Ltda
localizada en Los Charrtas (Entre Rios), b) la
Cooperativa Agricola "Lucienville" Ltda ubicada en
Basavilbaso (E.R.), c) la Cooperativa Arrocera de San
Salvador Ltda en San Salvador (E.R.), d) la Cooperativa
Arrocera y Tabacalera "12 de octubre” en Goya
(Corrientes), ) la Cooperativa Arrocera de Villa Elisa
(E.R.) y f) la Cooperativa Urdinarrain Ltda de Urdinarrain
(E.R.). Estas seis cooperativas tienen una capacidad de
procesamiento conjunto de 800 toneladas/dia de "arroz
cascara”, un cifra por cierto, importante. La cooperativa
de Villa Elisa figura en NOSIS como la tercera
exportadora nacional del afo 2015 con ventas por casi
15,2 millones de U$S. Todos datos de la significacion
del cooperativismo en esta cadena de valor
trascendente para Argentina.

caracteristicas de la cosecha. Los trabajos de recoleccion
lograron avanzar hasta el 55% de la superficie proyectada.
El maiz, por su parte, comenzé a desinflarse en posiciones
de entrega corta en la zona de Rosario, con precios Camara
que cayeron de $ 2.800 el viernes pasado a 2.600/ton en la
rueda del jueves.

Los precios locales de la soja marcaron nuevos maximos
en los Ultimos dias, con picos de $ 4.000/ton para
negocios en condiciones Camara. Se observa gran
competencia entre los compradores y una oferta que se
encuentra lejos de volcarse al mercado con agresividad,
pese a las necesidades financieras caracteristicas de la
cosecha. Los trabajos de recoleccion lograron avanzar
hasta el 55% de la superficie proyectada, manteniendo
un retraso de unos 25 puntos porcentuales frente a la
media de los Ultimos cinco afios.

Los valores diferidos también se acoplaron a la suba,
manteniendo el premio respecto de las cifras vigentes
para la entrega inmediata. Los precios a noviembre
alcanzaron maximos de u$s 289/ton, cifra equivalente a
$4.730 al tipo de cambio futuro negociado en ROFEX
para contratos con igual vencimiento. Asimismo, el
spread en futuros julio-noviembre gand volatilidad,
ante los vaivenes observados en las cotizaciones de
Chicago y la incertidumbre respecto del
comportamiento que tendra el flujo comercial local
durante los proximos meses. La amplitud del diferencial
obedece tanto a la elevada tasa de interés vigente en la
economia como a la necesidad de los compradores de
frenar la avalancha de oferta caracteristica de los meses

de colecta.
Participacion del aceite en el valor del crushing de soja
[En base a futuros cercanos de CME
o o
COMMODITIES

38%
Récord de precios para la soja y toma 36%
de ganancias .
GUILLERMO ROSSI
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Avance en cosecha de maiz a segunda semana de mayo
Fuente: Ministerio de Agroindustria
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La actual cosecha de maiz es la méas atrasada
de la historia del cultivo en Argentina, aunque
esto se debe principalmente a que el grueso de
la superficie correspondié a siembras tardias,
motivadas por el nuevo escenario comercial
generado tras el recambio presidencial. El
Ministerio de Agroindustria estimé al jueves un
avance de sélo el 25% de la superficie
proyectada, guarismo que implica un retraso
25% interanual de 16 puntos porcentuales.

El cereal mantiene potencial de suba en tanto

permanezca sin ingresar al circuito una amplia

N proporcién de la produccién esperada para la
%F campana. El enorme volumen comprometido

La firmeza de la harina en los mercados externos fue el
gran aliciente de la industria en las Ultimas semanas,
fortaleciendo su capacidad de pago. A lo largo de la
semana los futuros del subproducto en CME avanzaron
8,1%, alcanzando un nuevo récord desde la apertura de
la posicion. En Dalian las subas llegaron al 8%. En
cambio, los aceites vegetales alternaron subas y bajas y
la operatoria de spreads de harina frente a aceite
deprimio las cotizaciones de este Ultimo, haciéndole
perder participacion en el valor bruto del crush. Este
ratio modificé visiblemente su tendencia en las Ultimas
semanas, lo que impactara a futuro en los planes de
trabajo de la industria norteamericana. Como primera
sefal, los operadores prestaran gran atencion a las
cifras de molienda en abril de NOPA, que se publicaran
en el mediodia del lunes.

El maiz, por su parte, comenzo a desinflarse en
posiciones de entrega corta en la zona de Rosario, con
precios Camara que cayeron de $ 2.800 el viernes
pasado a 2.600/ton en la rueda del jueves, una
disminucion del 7%. Si bien contindan las dificultades
de logistica en puerto generadas por la demora en la
trilla, se anticipa un rapido ingreso de la produccién una
vez que las condiciones ambientales lo permitan.
Naturalmente, esto dependera también de que no haya
conflictos gremiales, tema que estuvo en el centro de la
escena durante esta semana. El volumen a embarcar del
cereal en las préximas semanas ronda las 3 Mt,
concentradas en mas de un 80% en la zona Up River.
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para exportacion —entre ahora y octubre se
embarcaran unas 10 Mt- refuerza la necesidad de la
demanda por salir a originar mercaderia. Sin embargo,
de no mediar imprevistos, esa oferta deberia llegar al
mercado, aunque no se descarta un escenario de estrés
logistico en los proximos meses. Las compras de los
exportadores llegan a 11 Mt, aunque el stock sobrante
del afio pasado super6 las 2 Mt.

El USDA reafirmo el escenario

En linea con lo esperado, el informe mensual del USDA
ajusto las estimaciones de produccion de soja en
Argentina, Brasil y Uruguay y corrigié al alza las
previsiones de demanda en Estados Unidos, tanto en lo
que respecta a las exportaciones como al uso de la
industria. En principio, el organismo avizora una
demanda externa inelastica, que se contraera
relativamente poco con la reciente suba de los precios.
Con ello, los stocks al cierre de la presente campafia
quedarian en 10,9 Mt, cifra 1,2 Mt inferior a la
proyectada en abril.

Las cifras plantean una situacion de mercado en la que
Estados Unidos pujara contra una competencia
sudamericana muy debilitada en los Ultimos meses de
2016 y principios de 2017, siendo para entonces el
Unico proveedor mundial con amplia disponibilidad de
la oleaginosa. Argentina y Brasil transitaran lo que resta
del afio con una importante caida interanual en los
stocks. Este contexto impone una gran presion para que
la campafa norteamericana obtenga un buen resultado,
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el que se esperaban negocios tras la
suspension del AEC del 10% por 180 dias, ha
permanecido fuera del rango de compradores.
En las Ultimas semanas los proveedores
excluyentes de las importaciones brasilefias de
maiz —que comenzaron a crecer- fueron
Argentina y Paraguay.

En cuanto al trigo, el USDA destacé que la
produccién global de la campafa nueva
quedara bien por encima de las previsiones de
hace algunos meses, dejando otro afio de
acumulacién de existencias por disponibilidad
superior a la demanda. Se anticipan muy
buenos rendimientos en Rusia y la Union

T,

Ee e

Ve m

lo que seguramente traerd mayor volatilidad a los
precios del mercado durante los proximos meses,
cuando los rindes ingresen en zona de definicion (al
actual ritmo de siembra, el periodo critico del cultivo en
el medio oeste se ubicara entre finales de julio y
principios de agosto).

A mediano plazo se suma una probable disminucién de
la superficie sojera en Argentina y dificultades para
lograr un crecimiento importante de area en el sur de
Brasil, en el marco de restricciones financieras y gran
incertidumbre politica. De todos modos, la mejora de
los precios a cosecha estd modificando los nimeros
respecto de la situacion de hace algunas semanas. De
hecho, se estima que productores brasilefios ya han
comprometido cerca de un 15% de la produccién del
ano 2016/17. Los interrogantes suman un factor de
riesgo adicional: los efectos de un posible afio Nifia,
episodio al que el Centro de Prediccién Climética de
Estados Unidos le asigna un 75% de probabilidad de
ocurrencia entre finales de este afio y comienzos del
proximo.

El USDA también corrigié a la baja la produccion
sudamericana de maiz —recorté las proyecciones para
Argentina y Brasil- y vaticind mayores exportaciones de
Estados Unidos. La firmeza de la demanda externa se
percibe desde hace varias semanas, en las que los
compromisos externos vienen en aumento. Sin
embargo, los destinos del maiz norteamericano no se
alejan de los tradicionales, al tiempo que Brasil, pais con
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Europea, al tiempo que las condiciones se
muestran favorables también en Ucrania y Estados
Unidos pese a la disminucion de superficie. En este
ultimo pais el 62% de los cultivos mostraba condiciones
buenas o excelentes hacia el Ultimo fin de semana.

En la busqueda del trigo...

Faltan pocas semanas para que comience la siembra de
cultivos de invierno y dos consignas definen el marco
general de la nueva campafa. En primer lugar, la
necesidad de que la produccion de trigo mejore sus
parametros de calidad industrial, ante el fuerte declive
que experimentd el contenido de proteina en el grano
durante los Ultimos afios. Por otro lado, el hecho de que
la cebada se consolidé como alternativa, principalmente
en la provincia de Buenos Aires, y no se espera que
retorne —al menos, a corto plazo- a los niveles de
siembra que tenia con anterioridad a la intervencién en
el mercado que rigi6 entre 2006 y 2015.

Las apuestas a incrementar la superficie de trigo se
apoyan en el cambio del escenario comercial, la buena
disponibilidad de humedad, la mejora de algunas
relaciones de insumo a producto -como sucede en los
fertilizantes- y las perspectivas de disminucion en la
produccién de otros paises de la region. Los
productores de Brasil, Uruguay y Paraguay reduciran el
area de siembra en mas del 10% a la espera de que
Argentina recupere el protagonismo que histéricamente
tuvo en el cono sur. Contrariamente, se espera que en
nuestro pais la nueva campafa implique un crecimiento
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Superficie sembrada de trigo en paises del Mercosur Mt, aunque no toda esa diferencia permanece
2,000 - en el sector: buena parte se transfirio a la
<0 Argentina (proy 2016/17: sube 30%) industria molinera.
7,000 - P o Brazil (proy 2016/17: cae 14%)
| -0~ Paraguay (proy 2016/17: cae 15%) o o .
6,000 - | «0= Uruguay {proy 2016/17: cae 20%) Lo intrigante es que Brasil tiene una necesidad
5000 - de importacion de 1,5-1,8 Mt hasta julio y
o algun volumen adicional hasta el mes de
3 4,000 - noviembre, lo que obligara a los exportadores
= 3,000 locales a permanecer activos en la busqueda de
W trigo en el mercado doméstico para poder
2,000 1 atender esa demanda. Sin embargo, los precios
1,000 - estén subiendo y es poco el trigo que logran
M originar. A partir de septiembre los molinos
0 : ; e . - . . .
brasilefios podran recurrir al trigo de la nueva
o o N ) N
W T U T U W Y % % % % % % ha d |
Y T o B H Sy 2, o T, %, %, % %,| cosecha de Paraguay, pero en la transicion es

del cultivo cercano al 30%.

De todos modos, el mercado disponible local atraviesa
una coyuntura dificil y el camino hacia el préximo ciclo
podria hacerse muy largo. Sobre unas 15 Mt que
forman parte de la oferta total de la campana —entre
produccién y stock inicial, segun datos oficiales- hay 6,5
Mt comprometidas para exportar, de las cuales el 63%
tiene estandar de baja proteina. Esto implica que
quedan unas 8,5 Mt que potencialmente podrian
volcarse al consumo interno, distribuidas en toda la
cadena. Sin embargo, la industria trabaja con muy bajo
stock y estd encontrando enormes dificultades para
aprovisionarse de materia prima de calidad, incluso a
pesar de que los precios han comenzado una espiral
alcista. En algunas zonas del pais se pagan hasta $

probable que necesiten del cereal
norteamericano. Hasta el momento el USDA no informa
compromisos de exportacion de Estados Unidos con
Brasil desde junio en adelante, aunque en sus registros
se detallan 947 mil toneladas pactadas a destinos
desconocidos. Algo de eso podria tener destino en
Brasil.

Indudablemente, un factor que esta condicionando al
mercado argentino es la bajisima calidad del stock
remanente, que no logra ingresar en los parametros
exigidos por los compradores. Ademas, se percibe cierta
retraccion de la oferta a partir del retraso que se
observa en los precios del trigo Cdmara frente a
cereales alternativos. El ratio de valores frente al maiz,
por caso, marcé un minimo de 0,79 el pasado 28 de

4.000/ton por trigos con gluten 30 y buena
fuerza panadera.

180
Los exportadores también tienen nimeros
mucho mas ajustados que en otros afos. Las
declaraciones de compras de la cosecha
2015/16 hasta la primera semana de mayo
llegan a 4,6 Mt, con embarques acumulados en
el periodo diciembre-abril por casi la misma
cantidad. Restan cumplir compromisos
externos por 1,9 Mt para llegar al total de DJVE
ya presentadas, para lo que juega un papel
crucial el stock que les queda remanente del
afo pasado. Durante el ciclo 2014/15 la

1.60

140 -

1.20

1.00

0.80 -

Q.60 -

Ratio de precios trigo/ maiz disponible en zona Rosario

En base a preclos CAC

1.62
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abril. Nunca en la Ultima década el precio del trigo
habia sido 20% menor que el del cereal forrajero.

@ FINANZAS

Se actualiza la normativa para colocacion
primaria

NICOLAS FERRER

En el numero anterior, destacamos una deficiencia crénica
del mercado de capitales doméstico: su baja capitalizacion
en relacion al tamafiio de la economia. Como por
coincidencia, se efectivizaron durante la semana cambios
normativos que apuntan a incrementar la transparencia del
proceso de colocacidon primaria.

La Resoluciéon General 662/2016 de la Comisién
Nacional de Valores actualiza la reglamentacion propia
de los mecanismos pasibles de ser utilizados en el
proceso de colocacion primaria — salida al mercado - de
valores negociables, destacando la idoneidad de la
herramienta como medio para permitir la captacién del
ahorro del publico por parte de las empresas.

Existen, en términos genéricos, tres mecanismos de
. o sl
colocacién primaria de valores negociable™

Las ofertas publicas de precio fijo (fixed price public
offer), en las cuales el precio y el patrén de distribucion
de los titulos se encuentran definidos con antelacién a
la recepcién de informacién de la demanda. Este
modelo ha caido en desuso dado que no lleva al
relevamiento de informacion respecto a la demanda
potencial por los nuevos titulos, sélo quedando
relegado como herramienta complementaria para la
asignacion de valores negociables en tramos no
competitivos destinados a inversores minoristas.

En el proceso de formacion de libro (book building), un
agente colocador (underwriter) acuerda un rango de
precios para la emision con la empresa emisora,
posteriormente recolectando manifestaciones de interés
de inversores institucionales (a través de un road-show)
que servirdn como referencia para la determinacion del

DIRECCION
DE INFORMACIONES
=" Y ESTUDIOS ECONOMICOS

BCR s

13/17

precio y distribucion de los valores. El mismo se ha
vuelto el mecanismo mas popular a pesar de recibir
criticas con respecto a la posibilidad de que pueda
existir un conflicto de intereses dado el grado de
discrecion que el agente colocador posee en la
definicion del precio y reparto de los titulos, el cual
puede ser limitado por la normativa.

Finalmente, la licitacién publica representa alguna
forma de subasta, regularmente abierta al publico
inversor, por la cual este Ultimo realiza ofertas con
respecto al precio y cantidad que se desea adquirir.
Estos son finalmente establecidos dependeran de reglas
determinadas con antelacion al proceso. A pesar de
representar la forma mas competitiva de colocacién —
promoviendo una mayor recaudacién de fondos - la
misma ha perdido terreno a nivel internacional frente a
la formacién de libro en el caso de ofertas publicas
iniciales de acciones.

El considerando de la R.G. 662/2016 enfatiza la
necesidad de incorporar a las Normas de la Comision
Nacional de Valores el mecanismo de formacion de
libro dado su reconocimiento y aceptacién en el plano
internacional. No obstante, en nuestro pais, este no
representa una novedad. El mismo posee antecedentes
tanto practicos — la privatizacion de YPF en 1992/3 fue
la primera vez que se habria aplicado® - como
normativos, siendo que la Resolucion Conjunta N°
470/2004 de CNV y N° 1738 de AFIP trataba dicho
procedimiento. Sin embargo, la R.G. 597/2011 habia
eliminado la posibilidad de utilizar el proceso.

En dicho contexto, la nueva resolucion no posee un
espiritu innovador, sino mas bien ordenativo,
actualizando las normas propias al proceso de
colocacion primaria de valores negociables a estandares
internacionales mediante la inclusion del mecanismo de
formacion de libro, pero sin eliminar la posibilidad de
recurrir al proceso de licitacion publica.

Entre los aspectos mas destacables de la norma
encontramos su caracter modernizador y en linea con
los preceptos de la Ley N° 26.381. Entre los aspectos
que apuntan a ello se encuentran:

e El requerimiento de que la colocacién de los valores
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se realiza a través de un sistema informatico
presentado por los diferentes Mercados y
autorizado por la Comision.

e En acuerdo con la exigencia de interconexién de los
Sistemas Informaticos de Negociacién de los
mercados introducida en la Ley N° 26.831, cualquier
Agente de Negociacién o Agente de Liquidacion y
Compensacion registrado en la Comisién y miembro
de los Mercados podra ingresar ofertas en cualquier
tipo de colocacion primaria independientemente del
Mercado que haya sido seleccionado para llevarla a
cabo.

e Cualquier emision para la cual no aplique el régimen
previsto por el BCRA (Comunicacion "A” N° 3046,
modificatorias y complementarias) o se encuentre
dirigida a inversores calificados, debera prever un
monto minimo de suscripcion, el cual no podra
superar los $20.000, limitando la exclusién de
inversores minoristas.

e De manera de facilitar la salida de nuevos valores
negociables al mercado, la norma prevé que el plazo
de difusién del prospecto o suplemento de
prospecto pueda reducirse de 3 dias a un dia en el
caso que el emisor revista el caracter de frecuente a
criterio de la CNV, el cual se alcanzara si el mismo se
comprende dentro del régimen general de oferta
publica y haya colocado por lo menos 2 emisiones
de acciones y/u obligaciones negociables en el
ultimo afo. Ello sera de interés para aquellas
entidades que recurran regularmente al mercado
para colocar deuda corporativa.

Como particularidades de la norma de cada mecanismo
de colocacién podemos destacar que:

e Tanto para la modalidad de licitacién publica como
de formacion de libro, las adjudicaciones de los
valores negociables deberan efectuarse a un valor
uniforme para todos los participantes que resulten
adjudicados, descartando un tratamiento diferencial
en términos de precio segun el valor ofertado.

e En el caso de la licitacion publica, salvo excepciones
temporales detalladas en el prospecto de
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colocacion, todas las ofertas ingresadas en los
sistemas de negociacion seran firmes y vinculantes.
En contraste, las manifestaciones de interés en un
proceso de formacion de libro no adquieren
caracter firme y vinculante hasta no ser ingresadas
en los sistemas.

El esclarecimiento del reglamento aplicable al proceso
de colocacién primaria de activos negociables es un
avance que debiera ser bienvenido por tanto por
empresas como inversores locales, pero que por si sélo
resulta insuficiente para generar el marco institucional y
econdémico necesario para dinamizar los ahorros del
sector privado — particularmente de pequefios y
medianos ahorristas — hacia el financiamiento
corporativo.

Recientes anuncios de la salida al mercado accionario
de dos empresas locales podrian sefialar un cambio de
rumbo. Banco Supervielle pretenderia recaudar unos
u$s 250 millones mediante la oferta publica de cerca de
un 40% de su capital, el cual sera colocado durante la
semana que viene, mientras que Havanna buscaria
obtener un monto similar en una colocacién aun sin
fecha. Que ello represente un cambio de paradigma en
el mercado accionario local, sélo el tiempo lo dira.

v Mekjian, J. (2012) Auctions as an Alternative to
Book Building in the IPO Process: An examination of
Underpricing for Large Firms in France. Duke
University

2/Jagannathan, R. et al (2010) Why Don't Issuers
Choose IPO Auctions? The Complexity of Indirect
Mechanisms. NBER Working Paper.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Mercado de Capitales Regional Titulos Publicos del Gobierno Nacional
Tasa promedio Maonto contado M® Operaciones _ Valor al Var. ) . Préximo
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Variable derme  Semanal TR Duration Cupon pago cupén
06/05 29/04 06/05 29/04 06/05 29/04 _
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS EN DOLARES
030 dins 3,09 %63 Bonar X [AAL7) 1445,0 0,00 4,40 085  7,00% 17/10/2016
1.60 dias 259 2260 Bonar 24 (124) 1544,0 0,08 6,63 432 875% 07/11/2016
£1.90 dias 491 22,06 Discount uSs (DICA) 2148,0 1,37 811 749 8,28% 30/06/2016
1120 dios 24,95 2281 Bonar 20 [A020) 1535,0 0,97 5,74 368  8,00% 08/10/2016
121180 dias 25,30 227 LU= ILTED
181365 dias 25,02 24,60 Bonad 16 [AO16) 1360,0 2,02 7,35 043  1,75%
Total 38074115 31.231119 703 213 Bonad 17 (AF17) 1357,5 0,56 7,28 073  0,75% 22/08/2016
MAV: CAUCIONES Bonad 18 [AM18] 1290,0 1,53 7,23 174 2,40%  18/09/2016
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones ELFELE
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bogar 15 (NF18) 1180 010 200%  04/06/2016
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par S Ley Arg. (PARP) 2350 1540 0,63% 30/09/2016
Hasta 7 dias 36,58 36,87 276131929 274.020663 1.645 1.690 Discount § Ley Arg. (DICP) 5170 0,01 5,83% 30/06/2016
Hasta 14 dias 36,59 36,24 12173875 30.082.730 114 176
Hasta 21 dias 38,00 000  300.000 0 1 0
Hasta 78 dias 35,66 3600  751.405 692118 2 3
> 28 dias 36,48 37,15 5210519  3.233.319 39 6 . . .
ercado Accionario Internaciona
: : M do A Int |
Retorno
Mercado de Capitales Argentino 13/05/16 Variable Valoral cierre . al  Interanual A:‘e"c:a'a Maxima
Acciones INDICES EEUU
) valor al Retomo Beta FER ValProm Dow Jones Industrial 17.535,32 116%  3,93% 0,63% 1835136
Variable derme  Semanal MEEE AROAIE Lo i Emo. Sector d':;::]IS S&P 500 2.046,61 0,51% 3,51% 0,13% 213472
TR it s ””:'15 fe]‘“azq Nasdag 100 4326,53 0,08%  375%  -581% 481635
MERVAL ARG . Z ’ A INDICES EUROPA
LT RV 1 VT FTSE 100 (Londres) 6.138,50 018%  -11,99% 1,69% 712274
Aluar . §913 684 -2,14 -2230 107 104 2647 1482 311920 DAY (Frankfurt] 9.95290 079%  13,95% 740% 1239075
Petrobras Brasil  S4865 7,03 1882 6208 1,25 078 000 796 821188 IBEX 35 (Madrid) 8.771.50 02 23.49% 562% 1604040
Banco Macro $8810 034 3280 10,57 1,06 103 1039 1097 115957 CAC40 (Paris) 4319,90 0,443  1410% £34% 604477
Com. del Plata §299 447 1333 -1648 082 067 119 060 2924904 OTROS INDICES
Consultatio $38,55 813 6442 1569 0,53 067 771 060  77.027 Bavespa 5180431 0,08% B64%  1940% 7392038
Edener 51035 143 1424 1687 132 026 797 159 358185 Shanghai Shenzen Compasite 282737 295%  3543%  -2012%  6.124.04
Banco Francés 9300 393 2590 293 119 1,03 1282 1097  91.257 Nikkei 225 16.412,21 190%  -1614%  -1377% 3891587
Grupo Galicia §3970 075 4856 7,88 088 103 11,10 1097 290.123
Mirgor 5143195 1,24 62034 16469 069 103 1614 1097 7.389
Pampa Energia  $1285 039 6369 1078 107 067 684 060 887762
Siderar §649 357 2,63 1944 113 104 1798 1432 472846
Telecom §52,50 339 649 1575 1,01 104 1557 1482  31.527
Tenaris $179,00  -245 3,68 1015 092 104 000 1432 23447
Transener $6,84 074 2505 17,29 131 131 000 000 376.747
YPF §28500 0,53 2140 2957 102 078 3340 796 68999
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Mercado Fisico de Granos de Rosario 13/05/16 Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 13/05/16
Plaza/Producto Entrega 12/5/16 6/5/16 15/5/15 Var. Sem.  Var, Afio Origen / Producto Entrega 12/5/16 6/5/16 15/5/15 Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St TRIGOD UsSSt
Trigo Disp. 2,400 2,400 970 = 0,03 1 147.4% ARG 12,09 - Up River Jun/ul 210,0 200,0 2504 s0xd s7%
Maiz Disp. 2,600 2.300 g0 ¥  71%dt 1626% EE.UU. HRW - Golfo Cerc, 196,5 197.8 z4d omd a7en
Girasol Disp. 4220 4150 1890 17%d 1233% EE.UU. SRW - Golfo Cerc, 194,0 192,4 714 ozxd a06%
Soja Disp. 3.900 3.630 1890 74% 4 1063% FRA Soft - Rouen May/Jun 164,3 161,2 19744 19nd as7%
Sorgo Disp. 2.050 2.000 1.050 4 2,5% 4 952% RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 190,0 1850 ki 27%
FORWARD O FUTUROS usst RUS 12,5% - Mar Azov Cerc, 174,0 165,0 i+ 55%
Trigo Dic/Ene 168,5 165,0 14204  21% @+ 187 UCR Feed - Mar Negro Cerc, 171,0 169,0 wso 1 d 2E%
Maiz Mar/May 157,0 152,0 12654  33%f 241% MAIZ
Soja Abr/May 265,5 256,5 22604 35 175% ARG - Up River Jul 178,7 176,2 17464 15%f  24%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con BRA - Paranagua Ago 1784
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camion y/o vagén en zona Rosario. ** Valores EE.UU. - Golfa Cerc, 173,2 168,7 17344 27%d  01%
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara, UCR - Mar Negro Cerc. 186,0 18,5 1715 S 19% % 8,5%
SORGO

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 13/05/16 ARG - Up River Cerc, 160,0 156,0 1404 2enfd  s1%

i - EE.UU. - Golfo Cerc, 1579 156,3 2054  10%d -2man
Producto Posicion 13/5/16 68/5/16 15/5/15 Var. Sem.  Var, Afio SOIA
ENTREGA CERCANA usst ARG - Up River Jul 1049 389,3 3649 40% 4 109%
Trigo SRW Disp. 1709 166,5 w1t 26% ¥ 90% BRA - Paranagua Cerc, 411,5 01,8 37224 24%f 106%
Trigo HRW Disp. 1634 162,0 1991 4+ o09nd a79% EE.UU. - Galfo Cerc, 407,3 390,6 3833 43%f  63%
Maiz Disp. 150,4 1480 14304 1emf 45%
Soja Disp. 3877 3771 3s03f  2Enfr 107%
Harina de soja Disp. 3979 3761 33434 5% 190%
Aceite de soja Disp. 709,2 7233 7291 % 20%%  27%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1744 170,4 1878 2498 1%
Trigo HRW Jul 167,6 166,6 19914  06% % -158%
Maiz Dic 156,5 151,5 1507+ 35% M 40%
Soja Hov 387,5 3755 3434 € 32t 128%
Harina de soja Dic 3951 3718 32704 e3nft 205%
Aceite de soja Dic 7295 7416 76 ¥  aexd 0%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,58 2,55 2434 124 s59%
Soja/maiz Hv/Dc 2,47 2,48 2289 03 84%
Trigo blando/maiz Disp. 1,14 113 1304 108 129%
Harina soja/soja Disp. 1,03 1,00 oosf  29%md  75%
Harina soja/maiz Disp. 2,65 2,54 2324 a1%dr 139%
Cont. aceite en cushing  Disp. 0,29 0,31 033¢ S 130%
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ANO XXXIV - N° 1758 - VIERNES 13 DE MAYO DE 2016

TER ETRO MACRO
Variables macroeconémicas de Argentina 13/05/16
. Semana Mes Afio Var anual
Variable Hoy pasada  pasado  pasado )
TIPO DE CAMBIO
UsD Com, "A”3.500 BCRA 514,162 514,236 514,424 58,945 58,28%
USD compradaor BNA $14,000 $14,000 514,200 $§850  5819%
USD Bolsa MEP 514,030 S14144 514383 511621 20,73%
USD Rofex 3 meses 515,250
USD Rofex 9 meses 517,080
Real (BRL) 54,01 $4,07 $4,12 §299  3412%
EUR $1600 51620 51621  5$10,25  5607%
MONETARIOS (en millones)
Reservas internacionales (USD) 31311 34380 29,557 33574 -7,56%
Base monetaria [ARS) 592367 572.568 590.235 465731 27,18%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD] 11,395 15.193 10.218 17974 -36,60%
Titulos publicos en cartera BCRA (ARS)  810.094 810,593 824,220 508561  59,29%
Billetes y Mon, en poder del pdblico (Al 407.093 393,736  406.804 328213 24,03%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 914815 925086 922150 733544 24.606%

Depodsitos del Sector Privado en USD 11,723 11.797 11,5817 8227  4249%
Préstamos al Sector Privado en ARS 780,456 T83.871 T71.256 597.507 30,62%
Préstamos al Sector Privado en USD 5.082 4916 4166 4120 2335%
M, /2 932933 941513 923412 772000 20,85%
TASAS

BADLAR bancos privados 2956%  29,69%  2883%  19.69% 9,858%
Call money en 5 [comprador) 3550%  3600%  37,00%  28,50% 7,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 36,58%  36,87%  3505%  2195%  14,63%
LEBAC 3 meses 3400%  37,50%  3400%  2592% 8,08%
Tasa anual implicita DLR. Rofex (Pos. Cer 14,16% 33,50% -8,55% 19,90% -5,74%
COMMODITIES

Petrdleo (WTI, NYMEX) 546,33 544,66 541,76 559,60 -22,38%
Oro (Londres, UK $1.26590 51.269,00 $1.24575 51.220,50 3,72%
Flata $1712 51745  $1619  §17,50 -2,20%

MRIN = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.
12 M; = Billetes y monedas en pader del piblica + cheques cancelatarios en pesos + depdsitos ala vista
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