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eEcONOMiA

Qué es la inflacion “nicleo”, y
por qué deberia importarnos
EMILCE TERRE

La inflacion nucleo del mes de junio superé
a la de mayo en 0,5 puntos porcentuales,
segun el INDEC, y decepciond al gobierno
nacional que venia insistiendo en que las
variaciones del nivel general de precios
estaban en una senda decreciente. ¢ Qué es
la inflacidn nucleo? ¢Qué efectos tiene hoy
sobre la politica monetaria?
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OTRANSPORTE

37% de las cargas nacionales
por camién son granos

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

El transporte automotor de cargas en
Argentina trasladaria anualmente 368,6 Mt
entre carnes, granos, industrializados,
mineria, regionales, semi-terminados y
combustibles. La produccién de granos
transportada por camién es de 137 millones
de t/afio, lo cual equivale al 37% del total
de cargas nacionales. La flota camionera
nacional ascenderia a 700.000 unidades; un
60% de las unidades para uso propioy el
resto de empresas de transporte.
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OCOMMODITIES

¢Qué predicciones tiene OCDE-
FAO sobre los precios de
harinas/aceites y que opinaba
hace 2 aios?

JULIO CALZADA - CARINA FRATTINI

Sostenida expansion en la produccion

mundial de soja, pero a una tasa de 2,4%
anual en 2016-2025 versus 4,2% anual en la
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década anterior. También crecera menos el
comercio mundial de soja debido a la
desaceleracion de las compras de China.
Habria alzas de precios en términos
nominales en oleaginosas, harinas y aceites
para la préxima década; pero, esos precios
resultan 20% menores a lo estimado 2 afos
atras. En términos reales, los precios de los
aceites vegetales caeran por el menor
consumo humano de aceites y la reduccion
de la produccién de biodiesel.
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Mercados de granos a puro
vaivén
GUILLERMO ROSSI

Siguen mostrando un comportamiento
altamente especulativo. Los prondsticos
climaticos en EE.UU son el centro de
gravedad de la operatoria, enviando
sefiales confusas a los operadores. La soja
escalo fuertemente en el primer tramo de
la semana, pero revirtié buena parte de las
ganancias entre el jueves y viernes. El maiz
se mantiene menos acoplado a la tendencia
externa y mas pendiente de los avances en
la recoleccion, que vienen a paso lento.
Esta situacion, en el marco de excesos
hidricos, complica la siembra de trigo y
obliga a recortar las proyecciones de area.
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@ FINANZAS

Semana movidita para valores
negociables corporativos

NICOLAS FERRER

Sin demasiadas reservas y con buen
volumen, el Merval marcé nuevos maximos
a pesar de que el BCRA se tomase una
pausa en el recorte de las tasas de sus
letras. No obstante, la liquidez contintia
siendo abundante a fuerza del mercado
externo, reflejandose ello en numerosas
emisiones de deuda corporativa.
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eECONOMI'A

Qué es la inflacion “nicleo”, y por qué
deberia importarnos
EMILCE TERRE

La inflaciéon nticleo del mes de junio supero a la de mayo en
0,5 puntos porcentuales, segtin el INDEC, y decepciond al
gobierno nacional que venia insistiendo en que las
variaciones del nivel general de precios estaban en una
senda decreciente. ¢Qué es la inflacion nucleo? ¢Qué
efectos tiene hoy sobre la politica monetaria?

Se reconoce como inflacion nlcleo a aquella porcion
del aumento general de precios que tiende a sostenerse
en el mas largo plazo, en contraposicion de las
variaciones que se relacionan a factores mas vinculados
a la coyuntura. Esta distincion entre grupos de bienes se
encuentra muy relacionada al modo en que se fijen los
precios de cada cual: si se hace de modo “libre” en el
mercado; si se debe en todo o en parte a una decision
politica (como ser el caso de las tarifas publicas como la
electricidad o el agua, o de bienes con alto porcentaje
de impuestos, como los cigarrillos); o si se tratan de
alzas o bajas abruptas pero de corta duracién, como
suele suceder con los bienes mas estacionales como
frutas y verduras.

Al respecto, el INDEC ha publicado recientemente un
documento donde resume la Metodologia para la
medicion de la inflacion nucleo en la Argentina, donde
comienza haciendo una distincion entre los bienes y
servicios de acuerdo a su estructura de fijacion de
precios y distinguiendo asi tres categorias:

1. Bienesy servicios con comportamiento estacional:
frutas, verduras, ropa exterior, transporte por
turismo y alojamiento y excursiones. Esta categoria
representa 11% de la canasta total

mantenimiento de vehiculos, correo, teléfono,
educacién formal y cigarrillos y accesorios. Esta
categoria representa el 19% de la canasta total del
IPC.

3. Restantes bienes y servicios o IPC Nucleo: Esta
categoria representa el 70% de la canasta total del
IPC.

La inflacion ndcleo no sélo se utiliza como proxy de la
tendencia a mediano plazo del nivel general de precios,
sino que es también en base a ella que el Banco Central
programa la instrumentacion de su politica monetaria.
Desde que las nuevas autoridades monetarias pusiesen
en marcha un sistema de inflation targeting, la tasa de
interés de referencia se fija en funcién de dicho
objetivo.

Cuando el gobierno hacia publico el objetivo de cerrar
el 2016 con una inflacion del 25% anual, se
argumentaba que a un primer periodo de ajuste
(“sinceramiento”) de precios relativos a consecuencia de
la liberacién de algunos mercados, incluidos materias
primas, tarifas, y tipos de cambios, le seguiria una
segunda fase de desaceleracién de los aumentos
generalizados en el nivel de precios que dejaria la
inflacién anual en el orden del 25% para fines de 2017.

En junio, después de seis meses de apagon estadistico
mientras se normalizaba la situacidn del Instituto
Nacional de Estadisticas y Censo, se dieron a conocer
nuevamente los nimeros del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) se destacd que pese a un aumento
del IPC general del 4,2% respecto al mes anterior, la
variacion de la inflacién ndcleo resulto de

"apenas” 2,7%, viéndose por lo demés traccionado
sobre todo por los precios regulados, que subieron un
8,7%, y por los bienes estacionales en segundo lugar,
que habian aumentado un 4,3% en el mes.

del IPC. indices de precio segiin clasificacion de grupos

2. Bienesy servicios cuyos precios

estan sujetos a regulacion o tienen

alto componente impositivo:
combustibles para la vivienda,
electricidad, agua y servicios
sanitarios, sistemas de salud y MNuclea

servicios auxiliares, funcionamiento y  Fuente: INDEC

Base Abril 2016 = 100
APERTURA ABR'16 MAY'16 JUN'16
Nivel general 100% 104% 107%
Estacionales 100% 104% 107%
Regulados 100% 109% 112%
100% 103% 106%
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El hecho que la inflacién nucleo resultase menor a la
general se interpreté entonces como una ratificacién
que en general la tendencia de los precios era

indice de Precios al Consumidor

Variaciones respecto al mes anterior segiin principales aperturas

) . - ‘ PRINCIPALES APERTURAS MAYO'16  JUNIO'16
decreciente, y la inflacion se fogueaba exclusivamente AL R ETL 2,20 310
por los aumentos de aquellos bienes cuyos precios ALIMENTOS Y BEBIDAS 3,70 3,20
regula el Estado y de algunos productos estacionales. Alimentos para consumir en el hogar 4,10 3,30
Sin embargo, un mes después, vemos que si bien el [P~ Productos de panificacion, cerealesy pastas 2,60 3,80
de junio respecto al mes anterior aumentoé un 3,1% cames 10 190

J .p A o . =70 Aceites y grasas 4,20 10,90
resultando inferior al 4,2% registrado en mayo, la Productos licteos y huevos 8,30 2,60
inflacién nucleo o core quedd en 3%, por encima del Frutas -10,30 -0,50
2,7% del mes previo. Verduras 20,40 1L10

Azucar, miel, dulcesy cacao 2,60 2,00
L teri 51 dud la inflacic Comidas listas para llevar 2,60 3,70
O anterior no solo pone eén duda que la In a(.ZIO’n s Bebidas e infusiones para consumir en el hogar 4,40 2,60
encuentre de hecho en un sendero de decrecimiento Bebidas no alcohdlicas 2,90 2,20
como se evaluaba, sino que obligd al Banco Central a Bebidas alcohdlicas 8,10 3,80
poner en pausa su politica de decrecimiento de las Infusiones 3,00 2,00
tasas de referencia de las licitaciones semanales de Alimentos y bebidas consumidos fuera del hogar 2,10 2,90
Lebac. Cuando el consenso general del merc.ado AT 230 0,30
apuntaba a que esta semana perforasen el piso del Ropa 2,60 0,20
30%, la autoridad monetaria decidié mantenerlas a Ropa interior 2,60 2,20
30,25%, igual nivel que la semana pasada, explicitando Ropa exterior 2,60 -0:10
~ . Calzado 1,20 0,40
que las sefiales mixtas respecto a la marcha de la :
) - . X o, VIVIENDA Y SERVICIOS BASICOS 5,20 7,10
inflacion obligaba a ser mas prudente con la relajacion Alquiler de la vivienda 1,90 2,40
monetaria. Servicios bdsicos y combustible para la vivienda 10,90 6,10
B EQUIPAMIENTO Y MANTENIMIENTO DEL HOGAR 2,90 4,70
Sucede también que como se observa, tanto en mayo
como en junio el principal porcentaje de aumento se lo Equipamiento del hogar 1,20 130
J .p palp J o Mantenimiento del hogar 3,80 6,70
han llevado los bienes regulados, con un 8,7% y un Productos 3,30 1,70
3,4%, respectivamente. Por un lado, se asegura que los ATENCION MEDICA Y GASTOS PARA LA SALUD 1,70 7,00
incrementos de tarifas mermaran en lo que resta del T T e R T T e bt Lo e PR 1,70 5,70
afo, aunque tratandose en gran parte de bienes y
.. tili . t | d ., Servicios para la salud - 8,10
servicios que se utilizan como inputs en la produccion TRANSPORTE Y COMUNICACIONES = —
de otras mercancias sus subas de precio suelen dan Transporte 6,20 0,80
lugar normalmente a una segunda ola de aumento Transporte publico de pasajeros 9,10 -
aguas abajo, en sus mercancias relacionadas. Adgquisicion de vehiculos - -0,30
Comunicaciones 2,50 2,40

. . . . ESPARCIMIENTO 2,00 0,30
Adem.a's, en Ilneg con lo anterior, el propio INDFC N 180 0,90
especifica en el informe de prensa del 13 de julio, el Equipos, conexiones y servicios de audio, TV y 180 130
aumento de precios de los bienes, que representan un computacién ’ ’
61,5% de la canasta basica que sigue el IPC, e, (s v LY ZLY
experimentd una suba del 2,2%; mientras que los EDUF’?‘C'DN . 20 2

. | 385% e incl Servicios educativos 3,50 2,10
servicios, que representan el restante 38,5% e incluye a oo filles s 2,00 2,70
las tarifas reguladas, aumentaron un 4,5% respecto al OTROS BIENES Y SERVICIOS 16,10 1,40
mes anterior. Cigarrillos y accesorios 46,90 1,30

Articulos y servicios para el cuidado personal 3,10 1,20
. . Articulos de tocador y belleza 3,90 0,90
En tanto, en la desagregacion por principales aperturas, A !
L. L Otros bienes y servicios -0,80 4,40
los principales aumentos mensuales de junio se Foente INDEC
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registraron en los rubros Vivienda y Servicios Basicos
(+7,10%) y Atencién Médica y Gastos para la Salud
(+7,00%) que, ademas, se cuentan entre las demandas
menos elasticas (los que menos varian en cantidad
consumida frente a subas de precio). Equipamiento y
Mantenimiento del Hogar subié un 4,70%, mientras que
Alimentos y Bebidas aumentd un 3,20%, casi el mismo
nivel que la suba del indice General.

Los Servicios Educativos por su parte subieron un
2,20%, otros bienes y servicios un 1,40%, y Transporte y
Comunicaciones un 1,10%. Los que menores alzas de
precios registraron fueron Indumentaria y
Esparcimiento, de demanda més elastica, en ambos con
un 0,30%.

OTRANSPO RTE

37% de las cargas nacionales por camion
son granos

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

El transporte automotor de cargas en Argentina trasladaria
anualmente 368,6 millones de toneladas, computando
distintos productos (carnes, granos, industrializados,
mineria, regionales, semi-terminados y combustibles). La
produccidn de granos transportada por camion es de 137
millones de t/afio, lo cual equivale al 37% del total de
cargas nacionales. La flota camionera nacional ascenderia a
700.000 unidades. Un 60% corresponde a unidades
utilizadas para uso propio y el 40% restante a empresas de
transporte. Los primeros tienen una antigiiedad promedio
de 18 afios, en tanto que los segundos de 10,2 afios.

FLUJOS NACIONALES
DE TRANSPORTE DE CARGAS
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El Gobierno Nacional que finalizé su mandato
diciembre de 2015 elaboré un Plan Federal
Estratégico de Transporte, Movilidad y
Logistica en la érbita del Ministerio de Interior
y Transporte en ese mismo 2015. Ese
documento brinda algunos datos estadisticos
muy interesantes sobre la situacion actual del
transporte automotor en nuestro pais, que
creemos vale la pena rescatar en el presente
articulo.

Para comenzar, la red vial de la Republica
Argentina puede dividirse en tres grandes
grupos, segun su jurisdiccién: una red primaria
nacional, a cargo de la Direccion Nacional de
Vialidad; una red secundaria provincial, a
cargo de las vialidades provinciales, y una red
municipal o comunal. Entre las tres totalizan
unos 500.000 kilémetros de rutas y caminos,
de los cuales 40.000 son rutas nacionales, algo
menos de 200.000 rutas provinciales y 260.000
municipales y comunales.

Ademas, segun se cita de un trabajo del
Consejo Vial Federal, de un total de 238.000
km relevados de redes primarias y secundarias,
s6lo 81.000 (34%) estan pavimentados, 42.000
km (18% del total) tienen algun tipo de
“mejora” como suelos de grava, ripio o cierta
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estabilizacion, mientras que los 115.000 km restantes
(casi la mitad; 48%) son caminos de tierra.

Por otro lado, respecto de la tipologia de la red
nacional, se cuentan 33.800 km de caminos de dos
carriles indivisos (rutas), 1.100 km de autopistas y 1.700
km de autovias. De ese total, solo el 8% posee
banquinas pavimentadas. En el 25% de las banquinas
estan estabilizadas con ripio, mientras que el 67%
restante posee banquinas de tierra o suelo. De acuerdo
a la normativa vigente el ancho de las rutas nacionales
contempla la calzada principal y las banquinas, mientras
que la falta de banquinas pavimentadas en vias
altamente transitadas y con una importante
participacion de vehiculos pesados es una de las
cuestiones mas criticas en lo que hace a la seguridad
vial.

El titular de Vialidad Nacional, Javier Iguacel, indico
recientemente que es intencion de ese organismo que
los 40 mil kildbmetros de la red vial nacional sean
administrados en tres partes: un tercio serd concesion
con peaje, un tercio operara y mantendra el sector
privado y el tercio restante estara a cargo de Vialidad
Nacional. El Gobierno Nacional presenté ademas un
nuevo plan de seguridad vial cuyo objetivo es construir
en los préximos cuatro afios 2.800 kilometros de
autopistas y otros 4.000 kilbmetros de rutas seguras
(mas anchas y con banquinas asfaltadas). El plan, que
demandara una inversion de 200.000 millones de pesos,
generaria unos 35.000 puestos de trabajo. Se llevara a
cabo, ademas: a) un plan de repavimentacion y obras
especiales; b) se trabajara en sefialamiento y en control
de sobrepeso de cargas en las rutas; c) se intentara
evitar los cruces a nivel, impulsando la construccién de
puentes e intercambiadores.

de 90 productos principales, divididos a su vez en 6
grandes grupos segun el tipo de mercancia
transportada, con el fin de analizar las caracteristicas del
flujo automotor de cargas en nuestro pais en términos
de distancias recorridas, tipos de productos
transportados, recorridos efectivos y principales zonas
productoras y receptoras de trafico. Los principales
resultados vinculados a volimenes y distancias
recorridas se resumen en el Cuadro 1, mientras que el
mapa que se adjunta grafica el flujo nacional de
transporte del subgrupo “Granos”, especificamente.

El transporte automotor de cargas en Argentina
trasladaria anualmente un total de 368,6 millones de
toneladas, computando cargas de distintos tipos de
productos como carnes, granos, industrializados,
mineria, regionales, semiterminados y combustibles. La
produccién de granos transportada por camion
ascenderia a 137 millones de toneladas anuales, lo cual
equivale al 37% del total de cargas nacionales anuales
que se transportan con este medio que utiliza la red
vial.

En toneladas equivalentes los camiones transportarian
cerca de 408 millones de toneladas (ver cuadro N°1).
Especialistas privados estiman la carga total nacional
transportada por camién en valores mas elevados que
el informe oficial. Segun el Ingeniero Basadona la
produccién transportada por camién en Argentina
ascenderia aproximadamente a 480 millones de
toneladas en el afo.

El Ministro Guillermo Dietrich en el mes de marzo de
este afio sostuvo que el objetivo del gobierno nacional
es que en los préximos 10 afos el transporte de carga

TRAFIOO DEL TRANSPORTE AUTOMOTOR DE CARGAS

TONELADAS

Pero volvamos al informe del Smueo TONELADNS EQUIVALENTES* S TONBONNV R, DETANCIA NEDIA
Plan Federal Estratégico de Carnas 6718401 40.310.406 9271 20
Transporte, Movilidad y Logistica Sanas Bl tarachey s e
; ' Industrializados 45592563 45156936 20533 418
Considerando que en nuestro Mineria 119707.022 118.707.022 43.484 %05
pais entre el 90% y el 95% del Regionales 16113398 19.614.617 15732 802
total de toneladas transportadas ~ Semiterminados 17661261 17.661.261 5637 315
Combustibles 25165190 25.165.190 13722 545

se realiza fundamentalmente por  ora ceneraL

368.614.276 408.871.868 136124 333

modo carretero, se estimaron en * L35 10Ne2035 SQUVEIENTES COMTEIONAEN 3 13 CONVErSON D250/ VO ILEM, CONTEMPIZNdo (3305 &N Que & volumen 2 bordo del

el citado Plan las matrices

camidn, y no del peso, determina ¢l miximo transportable. Como el elemento final de interés es ¢l total de camiones

crculantes, se 3pican factores parz contempiar 233 diferenca.
Fu2nte. Eloborocion propio &n base ¢ 0otos A& MINSterio del INtenar y TTansporte de 1o REpubIce Argentng
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crezca un 40 por ciento y que de  ESTRUCTURA DEL PARQUE VEHICULAR DEL TRANSPORTE CARRETERO DE CARGAS

las actuales 430 millones de

PARQUE PARA PARQUE PARA

toneladas anuales transportadas ~ SRUPO TERCEROS VSO PROPIO FOTAL DE UNIDADES
se pase a 600 millones de Camlones 30% 70% 100%
toneladas por afio. Reconocio Livianos 15% 85% 1005%
que el 95 por ciento de las Medianos B64% 36% 100%
cargas en el pais es transportada  Pesados 73% 27% 1005
por camiones y que los Tractores 80% 20% 100%
ferrocarriles transportan el 3,4 Medianos 87% 13% 100%
por ciento de la cargas. Pesados 79% 1% 100%

Acoplados B3% 17% 100%
En otro orden, el Plan Federal Medianos 62% 8% 100%
recalca que si bien la Pasados B4% 16% 100%
informacién primaria sobre la ST 78% 2% 100%
composicion de la flota del Medianos 73% 27% 100%
transporte carretero de cargas Pesados 78% 2% 100%

TOTAL DE UNIDADES A% 59% 100%

no es generalizada, publica y

Fuente: PFETRA - Ministerio del interior v Transporte de lo Repuiblica Argenting

fiable; la flota camionera en
Argentina ascenderia, aproximadamente, a un total de
700.000 unidades de mas de 3,5 toneladas de
capacidad. En esta cifra se suman tanto las que
corresponden a empresas de transporte y brindan
servicios a terceros como a las unidades que operan
para uso propio en distintos establecimientos
productivos.

En el Informativo Semanal de la Bolsa N° 1744 de fecha
5/2/2016, con el Ingeniero Juan Basadona en una nota
titulada “Cerca de 90.000 los camiones transportan
granos anualmente a las fabricas y puertos”
indicAbamos que el parque automotor total argentino
ascendia a 13.375.987 vehiculos, de los cuales el 4,8%
eran camiones o vehiculos pesados: 654.215 unidades.

El Plan Federal indica que de esas 700 mil unidades,
aproximadamente un 60% corresponde a unidades
utilizadas para uso propio y el 40% restante a empresas
de transporte, notandose que la estructura de la flota es

ANTIGUEDAD DEL PARQUE VEHICULAR (en aiios)

muy distinta entre ambos segmentos ya que a medida
que aumenta la capacidad de carga disminuye la
presencia del transporte propio. El Cuadro N°2 resume
la estructura del parque vehicular en base a estos
elementos.

Finalmente, el Cuadro N° 3 muestra la antigiiedad del
parque vehicular diferenciando entre las unidades que
componen la flota propia de los establecimientos
productivos y las que sirven a terceros, notdndose que
la edad promedio es siempre mas alta entre los
primeros.

Como puede verse, el parque de camiones para
transporte propio tiene una antigliedad promedio de 18
afnos, en tanto que el parque utilizado para transporte
de terceros a nivel interjurisdiccional es de 10,2 afios. El
usado para terceros en traficos provinciales es algo mas
vigjo: 11,2 afios. En este tema el Ministro Dietrich indicé
recientemente que el Gobierno alentara la renovacién
de esos medios de transporte a
través del otorgamiento de

TRANSPORTE PARA TERCERDS

TOTAL DE TRANSPORTE

préstamos a tasa subsidiada.

VEHICULDS Trificos
Interjurisdiccionales

UNIDADES PROFIO

Traficos
Provinciales
10,2 11,2
B3 9,1
11,1 12,2
7,6 8,4
9.9 11,3

6/ 20

Camiones 119 18,0
Tractores 11,6 19,4
Acoplados 15,1 454
Semirremolgues 11,9 23,7
TOTAL 13,4 19,7
Fuente: PFETRA - Ministerio del Interiar v Transporte de lo Republica Argenting
DIRECCION
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OCOMMODITIES

¢Qué predicciones tiene OCDE-FAO sobre
los precios de harinas/aceites y que
opinaba hace 2 aiios?

JULIO CALZADA - CARINA FRATTINI

Sostenida expansion en la produccién mundial de soja,
pero a una tasa de 2,4% anual en 2016-2025 versus 4,2%
anual en la década anterior. También crecera menos el
comercio mundial de soja debido a la desaceleracidon de las
compras de China. Habria alzas de precios en términos
nominales en oleaginosas, harinas y aceites para la préxima
década; pero, esos precios resultan 20% menores a lo
estimado 2 afios atras. En términos reales, los precios de
los aceites vegetales caeran por el menor consumo humano
de aceites, particularmente en paises emergentes, y la
reduccion de la produccion de biodiesel..

La OCDE (Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos) y la FAO (Organizacion de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura)
emiten —en forma conjunta todos los afios- un informe
sobre Perspectivas Agricolas para los préximos 10 afios.
Las proyecciones constituyen una vision del posible
escenario futuro de desarrollo de la agricultura mundial,
en base a un conjunto determinado de supuestos y la
posible configuracién de las politicas agricolas y
comerciales de los paises de todo el mundo. Cada
edicién incluye, ademas de las perspectivas globales, un
apartado dedicado a un pais especifico. En la Ultima
edicién se analiza la situacion de Africa Subsahariana.
Recordemos que se tratan de dos prestigiosas
organizaciones, sumamente serias en sus dictdamenes
técnicos, la cuales utilizan el modelo matematico-
cuantitativo denominado “AGLINK-COSIMO" para
realizar sus proyecciones.

¢Qué diagnéstico y prondstico realiza la OCDE-FAO
para los productos agricolas y ganaderos, en
general?

En lineas generales indican lo siguiente:

a. Los precios de los principales cultivos, ganado y
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productos pesqueros, sin excepcion, bajaron en el
afio 2015. Sostienen estos organismos que es muy
probable que “la era de los precios altos” haya
terminado para todos los subsectores. Una mala
noticia para Argentina.

En el afio 2015, los precios de la carne cayeron de
sus maximos historicos registrados en el 2014. Los
precios de los productos lacteos continuaron
mostrando descensos que empezaron en 2013 y
2014; mientras los precios de los cultivos siguieron
bajando luego de alcanzar maximos en el 2012.

Los principales factores que han generado estos
precios mas bajos han sido la sucesion de afios con
crecimiento sélido de la oferta, el bajo crecimiento
de la demanda por la desaceleracion econdmica
general, los precios del petréleo mas bajos y una
mayor acumulacion de las ya abundantes
existencias.

Para los préximos 10 afos, la OCDE-FAO no espera
un buen escenario para los precios de los productos
agroindustriales y ganaderos. En primer lugar
porque espera que el crecimiento de la demanda de
alimentos va ir disminuyendo progresivamente
debido al bajo incremento futuro de la poblacién
mundial, la cual es el principal impulsor de los
aumentos en la demanda de estos productos.
También espera que el crecimiento del ingreso en
las economias emergentes sea débil en los préximos
afos.

También considera que los precios no van a
registrar fuertes aumentos debido a que los
consumidores, sobre todo en economias
emergentes muy pobladas, muestran cada vez
menos predisposicion a gastar sus incrementos de
ingresos familiares en el consumo de alimentos
basicos.

La demanda de carne, productos pesqueros y
lacteos aumentara fuertemente en el futuro, lo cual
provocard una mayor demanda de cereales
secundarios como forraje, asi como de harinas
proteicas. Esta es una buena sefal para nuestro pais,
principal exportador mundial de harina de soja.

Se prevé que la demanda de productos basicos
agricolas para la fabricacion de biocombustibles se
estancara debido a los bajos precios de la energia y
el petréleo, como asi también por la aplicacion de
politicas mas austeras de utilizaciéon en varios paises.
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h. Tanto en los paises en desarrollo como en los oleaginosas en 2015.
desarrollados, se prevé que el consumo de azucar, La produccién de aceite vegetal aumentd mas
aceites y grasas aumentara mas rapido que el lentamente que la produccion de semillas
consumo de alimentos basicos y proteinas, lo que oleaginosas por dos razones. En primer lugar,
en gran parte se debe a que la gente consume una porque los rendimientos de aceite de palma en el
mayor cantidad de alimentos procesados. sudeste asiatico disminuyeron debido a fendmeno
i. Se prevé que el aumento en la demanda de climatico “El Nifio". En segundo lugar porque al
alimentos sera satisfecho con incrementos de existir una mayor produccion de soja que de otras
productividad (rindes) y con cambios moderados en semillas oleaginosas, el poroto contiene menor
el area de cultivo y el ganado. Se proyecta que las contenido de aceite que el resto de las semillas.
mejoras de rendimiento representaran el 80% del En el 2015 el crecimiento en la demanda de aceites
aumento en la produccién de cultivos. Estima que vegetales ha disminuido recientemente debido a la
hay posibilidades ciertas de incrementar el area contraccion en la produccion de biodiesel que usa
agricola de manera sostenible, sobre todo en aceites vegetales. Esto se verificd en varios paises
muchas partes de América Latina y Africa
subsahariana. La mayor parte de la nueva Cuadro 1: Estimaciones OCDE-FAO sobre precios futuros
area de cultivo en Africa se dedicara alos papa acejtes vegetales (filtimos tres informes anuales)
cereales, mientras que la expansién en —
América Latina se centrara en la soja. Esta Precio Aceites vegetales (1) informes Variacian
opinién podria implicar una mayor - - ) Junio 2014 vs
produccién mundial de soja y, por ende, MLz ety ADE i s S IE 2016
una tendencia a la baja en los precios de la 2005 568,4
oleaginosa. 2006 739,3
j. Como se plantea un menor crecimiento en 2007 1.266,7
el rT/1ercado, se estilma que. el comercio 2008 758,2
agrlcola aumentara aprc/mmadamer]te ala 2009 884,7
mitad de la tasa de la década anterior. El
. , 2010 1.266,1
hecho de que relativamente pocos paises
tengan abundantes recursos naturales 2011 1.163,1
(Caso Argentina) significa que el comercio 2012 1.006,0
internacional se volverd mas importante 2013 932,0
para la seguridad alimentaria mundial. 2014 900,0
2015 918,7 698,1
2016 937,1 726,9 736,5 -21%
¢Qué diagnéstico y pronéstico realiza la . 2017 953,8 725,9 759,8 -20%
OCDE:FAO para Io’s.productos del complejo 2018 981,5 754,0 761,9 29%,
oleaginoso, especificamente?
2019 931,2 7733 7772 -22%
a. Segun la OCDE-FAOQ la producciéon mundial 2020 1.010.2 784,5 806,0 -20%
de soja para la campafia de 2015 continu¢ 2021 10180 736,0 826,6 -19%
aumentando, mientras que la produccion 2022 1.030,0 809,3 826,35 -20%
de otras semillas oleaginosas (colza, semilla 2023 1.042,0 8229 821,1 -21%
de girasol y mani) disminuyeron en relaciéon 2024 839,4 830,3
al 2014. 2025 834,3
b. Los bajos precios del petréleo crudo y de Fuente: OCDE-FAQ - en uSs por ton

los cereales ejercieron una presion adicional

{1} Precic promedio ponderado de aceites proveniente de semillas oleaginosas y

bajista sobre los precios de las semillas
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desarrollados y en desarrollo.

e. Se espera que los precios del aceite vegetal puedan
llegar a recuperarse debido al estancamiento actual
de la produccion.

f. El continuo crecimiento de la demanda de harinas
proteicas a nivel mundial ha sido el principal
impulsor de la expansion en la produccion de
semillas oleaginosas en los Ultimos afios. Por tal
motivo ha aumentado su contribucién en la
rentabilidad de la molienda de semillas oleaginosas
de las industrias aceiteras. Esto se da alin méas en la
soja que en otras semillas oleaginosas debido a su
mayor contenido de proteinas.

g. En comparacion con los cereales secundarios (maiz)
y otros productos usados para alimentacion animal,
los precios de la harinas proteicas (entre ellas la
harina de soja) han disminuido recientemente a
niveles de promedios histéricos. Esto significa que
los precios de la comida en base a estas harinas
vegetales proteicas equivalen 1,5 a 2 veces los
precios del maiz.

h. En términos nominales, se proyectan para la
proxima década incrementos en los precios de todas
las semillas oleaginosas y subproductos. Pero estos
precios estan un 20% por debajo de las
estimaciones que hacia la OCDE-FAO hace 2 afios
atras. La relacién de precios del complejo
oleaginoso variaria en favor de los componentes
alimenticios (Harina de soja). En términos reales, los
precios de los aceites vegetales caerdn mientras que
los de las harinas proteicas se incrementaran
levemente, debido a la saturacién en la demanda
per capita de alimentos en los paises emergentes
(menor consumo humano de aceites vegetales) y la
reduccion de la produccién de biodiesel en base a
aceites vegetales.

i. Se proyecta para el periodo 2016-2025 una
sostenida expansion de la producciéon mundial de
soja, al igual que otras semillas oleaginosas. Sin
embargo, la tasa de crecimiento anual para la soja
serad 2,4% versus 4,2% registrado en la década
previa, mientras que para resto de las oleaginosas se
espera una tasa de crecimiento anual del 1,2% -
considerablemente menor al 3,6% del periodo
anterior.

j. EI91% de la produccion mundial de soja sera
procesado por el crushing en el afio 2025 y el 84%

9/20
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de las demas semillas oleaginosas. Pellets y aceites
dominaran el uso total del crushing, creciendo mas
rapidamente que otros usos.

La produccién de aceites vegetales se concentrara
en unos pocos paises en la década venidera.
Aunque desacelerado, el mayor incremento se vera
en los paises productores de aceite de palma como
Indonesia y Malasia, con un crecimiento anual
proyectado del 2,5% y 2,1% vs 8,1% y 2,4% en la
década anterior, respectivamente. El aceite de palma
aporta el 36% del volumen estimado de aceites
vegetales en el mundo.

La demanda de aceites vegetales caerd en la
proxima década, a causa del reducido crecimiento
en el consumo de alimentos per capita en los paises
en desarrollo (1,5% anual proyectado vs 3% anual
en la década anterior), y el gradual cumplimiento de
los mandatos de biodiesel.

. La producciéon y consumo de harinas proteicas

estard dominada por la harina de soja, esperandose
en el periodo analizado una ralentizacion en el
crecimiento del consumo anual (2,2%) frente al
registrado en el periodo analogo anterior (3,9%
anual). Un lento crecimiento de la produccion
mundial ganadera y saturados niveles de proteinas
vegetales en las raciones de alimentos en China
configuran este escenario de menor demanda de
harina de soja.

Para el comercio mundial de soja también se estima
una considerable desaceleracién, en comparacion
con la década anterior, vinculada directamente con
las perspectivas de menor crecimiento de la
molienda de soja en la Republica Popular de China.
La concentracién del crecimiento de la produccion
ganadera en los principales paises productores de
proteinas vegetales aumentara su consumo
doméstico, restando participacion al comercio
mundial en la préxima década.

Mientras que América domina las exportaciones de
semillas y harinas oleaginosas (especialmente soja),
las exportaciones de aceite vegetal seguiran siendo
dominadas por Indonesia y Malasia. Se comercializa
en el mundo el 42% de los aceites vegetales
producidos globalmente. Se espera que esta
relacion se mantenga estable.
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Cuadro 2: Estimaciones OCDE-FAO sobre precios futuros  de aceites de semillas oleaginosas y aceite de
palma. Para los aceites vegetales la OCDE-FAO

para harinas protéicas (dltimos tres informes anuales) ., junio de 2014 esperaba que el precio

Wariacidn promedio en el afio 2017 estuviera en 953 U$S

Precio Harinas proteicas (1) Informes -
Junio 2014 vs la tonelada (Ver cuadro N°1). En el Ultimo

Junio 2014 Junio 2015  Junio 2016 201 informe de este afio, han estimado un precio

2005 197,0 sensiblemente menor para el 2017: 759 U$S/tn.

2006 2575 Esto implica que la OCDE-FAO, de dos afios a

2007 4357 esta pa’rte, e.spera para e! afio 2017 un precuE»
20% mas bajo en los aceites que hace dos afios

2008 393,6 atras. Esto sucede con todos los precios futuros

2009 351,2 desde el 2018 en adelante. Estas

2010 384,6 reconsideraciones a la baja son coherentes con

2011 422,1 los argumentos que exponen diversos

2012 494,0 especialistas de que la demanda mundial de

2013 482,0 aceites vegetales ira creciendo de manera mas

2014 430,0 lenta en la préxima década por el bajo

2015 08,0 354,1 crecimiento en la demanda de aceites
vegetales para alimentacion humana y el

2016 408,0 3564 289,7 -29% . ., -
estancamiento en la produccién de biodiesel.

2017 400,0 3544 236,9 -26% El precio estimado de 759 U$S/tn para

2018 400,0 375,0 302,8 -24% o5 aceites para el afio 2017 que surge en el

2019 398,0 3784 312,3 -22%  (ltimo Outlook es un 40% mas bajo que el

2020 399,0 379,83 318,0 -20% maximo registrado en el afio 2010, el cual fue

2021 402,0 396,2 340,38 _15% de 1.266 U$S/tn. Esto marca una mirada

2022 404,0 398,0 350,0 -13% hegativa y de poco optimismo por parte del

2023 03,3 08,7 352,1 _13% org/]a.nismo para los precios de los aceites en los

2024 4111 360,3 proximos afos.

2025 368,5

a.  Enel caso de las harinas proteicas (ver
cuadro N°2), la OCDE-FAQ en Junio de 2014
esperaba que el precio promedio en el afio

2017 estuviera en 400 U$S la tonelada (Ver
cuadro N°1). En el dltimo informe de este afio,
han estimado un precio también inferior para el
2017: 296 U$S/tn. Esto significa que la OCDE-
FAO espera hoy para el afio 2017 un precio 26%
mas bajo que lo que aguardaba hace dos afios
atras. Recién pronostica una recuperacion mayor
en los precios desde el afio 2021 en adelante.

b. El precio estimado de 296 U$S/tn para las
harinas en el afio 2017 que surge del Ultimo
informe (Outlook) es un 40% mas bajo que el
maximo precio registrado en el afio 2012, el cual
fue de 494 U$S/tn.

Fuente: OCDE-FAC

(1) Precio promedio ponderado de harinas proteicas en Puerto Europeo
¢Qué pronéstico realiza la OCDE-FAO para los

precios de los aceites vegetales y las harinas

proteicas en los proximos 10 aiios? ;Como fueron

sus estimaciones en los ultimos tres informes? ;Son

mas optimistas sus actuales predicciones que las de

hace dos afios atras?

Hemos procedido a comparar las predicciones que
realiz6 OCDE-FAQ sobre los precios futuros de los
aceites vegetales y harinas en los ultimos tres informes
anuales (Outlook Junio 2014, Junio 2015 y Junio 2016).
De alli pueden extraerse las siguientes conclusiones:

a. La OCDE-FAO utiliza para sus predicciones una

metodologia que calcula un promedio ponderado .
glaqu ulaunp 'op Como puede verse, la OCDE-FAO no espera mejoras de
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precios a niveles interesantes ni para los aceites
vegetales, ni para las harinas proteicas..

OCOMMODITIES

Mercados de granos a puro vaivén
GUILLERMO ROSSI

Los mercados de granos siguen mostrando un
comportamiento altamente especulativo. Los prondsticos
climaticos en EE.UU son el centro de gravedad de la
operatoria, enviando seiales confusas a los operadores. La
soja escalo fuertemente en el primer tramo de la semana,
pero revirtié buena parte de las ganancias entre el jueves y
viernes. El maiz se mantiene menos acoplado a la
tendencia externa y mas pendiente de los avances en la
recoleccion, que vienen a paso lento. Esta situacion, en el
marco de excesos hidricos, complica la siembra de trigo y
obliga a recortar las proyecciones de superficie..

El mercado de granos perdié el envién alcista de los
primeros dias de la semana y cerré la quincena con
fuertes bajas, lideradas por la soja. Los prondsticos
climaticos para el medio oeste norteamericano
estuvieron en el centro de la escena, marcando el pulso
de la accion de los fondos especulativos. Los precios
ganaron en volatilidad, incorporando una prima de
riesgo ante la posibilidad de que los

cada negocio. La caida en las Ultimas dos semanas es de
unos $ 300/ton, cifra que representa unos $ 9.000 por
camion. Esta situacién limité el volumen de operaciones
y dejé buena parte de la oferta a la espera de una
recuperacion del mercado.

La baja de los futuros de maiz en Chicago fue menos
pronunciada, lo que corrigié el ratio de precios
soja/maiz en posiciones de cosecha nueva. Para el
cereal las perspectivas son mucho mas claras porque el
periodo critico de determinacion de rendimientos ya
comenzd en buena parte del cinturén maicero y la
condicién de los cultivos es ampliamente favorable. El
USDA informé que hasta el Ultimo fin de semana el 32%
de la superficie ya estaba polinizando, manteniéndose
el 76% en condiciones buenas o excelentes. A la misma
altura del afio pasado esos guarismos eran de 23 y 69%,
respectivamente. La campafa estadounidense se
encamina a un récord que algunos analistas avizoran
por encima de 370 Mt.

En el plano local, la operatoria con maiz mantiene los
premios para posiciones de entrega cercana ante el
notable retraso que se observa en la recoleccion. A nivel
nacional, la trilla alcanza al 57% de la superficie
proyectada, con un retraso de 20 p.p. frente a la
proporcién informada a la misma altura del afio pasado.
Esta situacion se presenta en el aflo con mayor adelanto
en el ritmo de compromisos externos. A principios de
julio habia presentaciones de DJVE por 17 Mty

resultados de la campafia queden por Precio disponible de la soja en Rosatio durante 2016
debajo de las expectativas. La Fuente: CAC
oleaginosa se encuentra en el centro de 4,700
todas las miradas por la relevancia que 4,500
tendré Estados Unidos como oferente 1300
global de los préximos meses, ante el ’
importante declive interanual de los 4100 1
stocks que se observa en Argentina y 3,900
Brasil tras las pérdidas de la Ultima _.Es,?m
i
cosecha. 3,500
La plaza Rosario se vio afectada por la 3300
caida externa y sobre el cierre de la 3,100 -
semana manejaba valores referenciales 2,300
por soja de $ 4.200-4.300 por tonelada, 2,700 i i i i i i
dependiendo de las caracteristicas de Gl G G T e e, T o B W % b %
G Y T T R B 8 R R R B G %
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Maiz: DIVEy exportaciones acumuladas al 30/06 exterior cierto nerviosismo en torno al
Fuente: UCESC] & INDEC ritmo de ventas de soja en el mercado
18,000 | 17.033 interno argentino. Las estadisticas
{ M CIVE hasta el 30/06 oficiales marcan un visible retraso en el
16,000 - | ; . e .
{ B Exports scum Mar/un! patrén de comercializacion, con sélo el
14,000 | {@Saldo pendiente 43% de la produccion de la campaiia
- - i
12,000 10837 aqu.urlc.ia por fabricas y exportao!ores a
9,978 i precio firme, frente a 48% a la misma
£ 10,000 - g g5 3,549 altura del afio pasado y 52% de
’é‘ 2000 - 7% : e promedio en los Ultimos 10 afios.
6,000 ] . .
La caida en la produccion y el deterioro
4,000 - de calidad que sufrié la cosecha en
buena parte de la zona central del pais
2,000 R :
estan incidiendo en el ritmo de
0+ —— negocios. Los productores se muestran
2010/11 2011:’12 2012/13 2013;1-1 2014/15  2015/16 cautos, en parte también por la

exportaciones concretadas desde marzo por 7,9 Mt. El
saldo remanente superaba ligeramente las 9 Mt.

Las posiciones de maiz diferidas a los Ultimos meses del
afo fluctdan en el rango de u$s 170 a 175/ton, con un
inverso creciente frente a los valores de cosecha nueva.
La exportacién pago en los Gltimos dias u$s 155/ton
para febrero y marzo, cayendo a u$s 150/ton en junio y
julio. Este descuento en los forward a cosecha marca la
expectativa de un gran incremento en el volumen de
produccion, que preliminarmente se estima por encima
del 20%.

pronunciada tendencia alcista de los
ultimos meses. El precio de pizarra en Rosario se ubica
ahora un 40% por encima de los niveles que tenia entre
finales de marzo y principios de abril, incluso a pesar de
la firmeza del tipo de cambio. El incierto panorama
climatico en Estados Unidos también contribuye a
retrasar ventas.

De todos modos, el ingreso de camiones a terminales
portuarias de la regién ha trepado en los ultimos dias,
promediando esta semana unas 2.350 unidades por dia
en el cordon Timbues-Ramallo frente a 1.450 de
promedio durante la semana pasada (la informacién

El mercado disponible del resto de los . . . -
duct tra mas establ Avance en pricing de soja a la primera semana de julio
productos se muestra mas estable y con Fuente: Ministerko de Agrolndusta
menos nerviosismo de parte de los 20,000
distintos participantes. El reciente | O Produccion sin precio W@ Produccién con precio |
deslizamiento del tipo de cambio 60,000 -
favorece una mayor capacidad de pago
entre los compradores. El tipo de 30.000
cam,blo cgmprador del Banco Naaon < 40,000 -
cerré el viernes a $ 14,85 por dolar, su 3
valor més alto en diez dias. Eapo00 | 7R I
20,000 -
Perspectivas para la hoja de 10,000
balance de soja
0 =T T
Alo .Iargo de las Ultimas semanas se 'Iﬂ’g}% "%:_& "'7%,}% "J‘%%b "ég% e% {f ‘3'_ z{} e"zg? %,
percibe entre operadores locales y del - @ ¢ ® + “
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Oferta y demanda de soja en Argentina (M t)

semillas, balanceados, etc. Dado que

estas categorias absorben entre 4y 4,5

2014/15 2015/16 Observaciones
Produccion 60.1 55.3 Estimaciones de GEA-BCR
Importaciones 0.0 0.8 Proyeccién de BCR
OFERTA de la campafia 60.1 56.1
Crushing 45.1 44.0
Otros usos internos 4.2 4.4
Exportacion 11.6 8.5
UsO total 60.9 56.9
Dif. de stocks (+/-) -0.8 -0.8

Mt, se prevé que habra una disminucion
interanual en los stocks de cierre. La

magnitud que tome esta liquidacion de
stocks dependera crucialmente de como
2014/15:Minagri oy o|ycione el inverso de precios entre el

Semillas, balanc., etc  mercado disponible y los valores

2014/15: INDEC  forward a cosecha. Hoy la soja ronda los
u$s 300/ton para entrega cercana y u$s
270/ton para el mes de mayo.

diaria llega hasta las 7hs). De sostenerse en el tiempo,
este indicador arroja un mejor panorama para la
industrializacion del mes, que igualmente sufrird una
importante baja interanual. En julio del afio pasado la
industria aceitera alcanzé un ritmo de trabajo récord,
con procesamiento de 4,77 Mt de soja. El nimero de
julio de este afio caeria al menos 10%.

Si bien cualquier proyeccién a esta altura de la campafa
es altamente tentativa, es razonable suponer que la
industrializacion de soja 2015/16 puede ubicarse en 44
Mt, por debajo de las 45,1 Mt del periodo abril 2015 a
marzo de 2016. Para ello sera crucial obtener un
volumen cercano a 800.000 tn por via de la importacion,
lo que vendria casi totalmente de Paraguay. Con los
numeros de este aflo habrad menor disponibilidad de
harina en el mercado internacional, al igual que una
menor oferta de aceite. En este Ultimo caso la caida del
saldo exportable serd aiin mas grande ya que este afio
hay un mayor consumo interno destinado a la
elaboracion de biodiesel, que esta encontrando
mercados en Per( y Estados Unidos.

La caida en la actividad también alcanza a la
exportacién. Se estiman embarques de la oleaginosa
por casi 5 Mt entre abril y julio, mas otras 530.000 tn en
las primeras dos semanas de julio. Las DJVE presentadas
acumulan 7,9 Mt, con una visible desaceleracion en los
Ultimos dias. Posiblemente la campaiia cierre con ventas
externas en torno a 8,5 Mt, muy por debajo de las 11,6
Mt embarcadas en el ciclo 2014/15.

Sobre una produccion de soja que GEA — Guia
Estratégica para el Agro estima en 55,3 Mt, creemos
que 52,5 Mt tendran destino en las fabricas y puertos y
otras 2,8 Mt cubrirén el resto de los usos, incluyendo

Se ajustan los niimeros del trigo

El nuevo panorama comercial del cereal generé un
notable cambio de expectativas que en los primeros
meses del afio hacia pensar en un agresivo incremento
de la superficie sembrada. De hecho, se debatia entre
consultores y analistas sobre la conveniencia de que
Argentina vaya a un escenario de 18-20 Mt de
produccién, habida cuenta del dolor de cabeza que
podria generar el tener que salir a buscar mercados
para colocar saldos exportables a un ritmo superior al
millon de toneladas mensuales, superando la capacidad
de absorcién de la industria brasilefia.

Sin embargo, con el correr de los meses las condiciones
climaticas jugaron en contra de una mayor expansion
del cultivo. Las lluvias de abril complicaron la
planificacién de la campafa fina, especialmente en
Entre Rios, Santa Fe y Cordoba. A esto se le sumé
posteriormente el notable retraso de la cosecha en las
provincias de Buenos Aires y La Pampa. A mediados de
julio se estima que restan levantar unas 300.000
hectareas de soja y cerca del 40% de la superficie
maicera del centro-sur de Buenos Aires.

En este contexto, los trabajos de implantacion de trigo y
cebada han tenido dificultades para avanzar y exhiben
un considerable retraso frente al progreso reportado a
la misma altura del aflo pasado. El principal desafio lo
tiene la provincia de Buenos Aires, que si bien logré
sembrar mas de 300.000 ha en la Ultima semana tiene
por delante la tarea de cubrir mas del 50% del area de
intencion, estimada en 2 M ha. Hay zonas como Tres
Arroyos en donde la demora es preocupante:
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sembraron s6lo 12% frente a 75% a la

! ~ ; Avance de siembra de trigo en provincia de Buenos Aires
misma altura del afio pasado. Alli Fuente: Ministerio de Agroindustria
quedan por levantar unas 120.000 ha de 100
soja y todavia no se comenzo con el 80 & e,
maiz. | -0- 2013/14 |
807 o-2014/15 |
En su estimacion mensual nacional 70 | 0-2015/16 |

publicada esta semana, GEA — Guia
Estratégica para el Agro de la Bolsa de
Comercio de Rosario recort6 la
previsién de superficie de trigo en
230.000 ha, esperando ahora sélo 4,5 M
ha a nivel nacional. Tomando rindes
promedio de los ultimos afos, la
campafa apunta a una produccion en el
rango de 13 a 14 Mt. La buena noticia
es que el uso de mejores semillas y la

60 -
50 -
a0
0

% de la superficie de intencion

20
o

activa demanda de fertilizantes hacen

pensar que en se lograran mejores parametros de
calidad, especialmente en lo que refiere a contenido
proteico.

De concretarse esta expectativa, se trata de una buena
noticia para la industria molinera, que atraviesa un
momento realmente dificil. La molienda de trigo del
primer semestre de la camparia fue la mas baja de los
ultimos 10 afos, en el marco de enormes dificultades
para obtener materia prima de calidad y frente a un
mercado interno de harina bastante deprimido. La
molienda con destino de exportacién muestra en
cambio cierta recuperacién, con un incremento del 20%
en los volumenes. El periodo comprendido entre
diciembre y mayo cerr6 con exportaciones de harina
por 233.534 tn frente a 196.426 tn en el mismo periodo
de la campaia 2014/15.
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@ Mercado de Capitales Argentino 15/07/16
Acciones del Panel Principal
Semana movidita para Retorna Beta PER VolProm
. Valor al - o
valores negociables Variable Gerre  Semanal M€ AR0ala Lo o b Secior Can0
9 nual fecha B P dias)
corporativos MERVAL 15.643,26 639 2564 33,85
NICOLAS FERRER MERVAL ARG  14,958,54 391 3066 19,40
sind i Petrobras Brasil 561,00 1501 1033 10436 131 073 000 795 1071472
ih demasladas reservas y con Grupo Galicia S 47,65 473 6768 2986 098 1,02 13,02 11,99 454663
buen volumen, el Merval marcé )
.. Pampa Energia 517.00 273 8833 4512 105 071 596 089 1744672
nuevos maximos a pesar de que el YPF 5 258700 1,58 1466 3149 095 0,78 32,50 7.95 57.057
BCRA se tomase una pausa en el : ‘ T ’ ’ ‘ ’ : '
recorte de las tasas de sus letras. Com. del Plata $300 1,32 1304 1620 0582 071 1,79 0,59 1.331.500
Mirgor $1.563,50 10,14 551,98 18913 063 063 14,59 14,59 7.115

No obstante, la liquidez continta
siendo abundante a fuerza del Banco Macro  §11800 7,18 7630 4809 107 102 1282 11,99 114.231

mercado externo, reflejindose ello  Banco Francés ~ $10510 539 3454 1828 1,19 102 1389 11,99 104855

en numerosas emisiones de deuda Siderar 57,54 -1,95 14,58 5,41 112 1,03 2046 1612 1116162
corporativa. Cresud 52445 10,13 39,14 3718 0B85 0467 0,00 3359 1453.2%
Tenaris § 214,00 452 2875 3482 092 1,03 000 1612 34561
Aluar £9,55 591 1,02 -1872 108 1,03 2791 1512  585.000
Verde que te quiero verde Consultatio 54220 1887 10587 26564 053 072 5,15 238 265001
Edenor 512,70 0,78 256,93 201 133 027 1999 400 587.042
Pocos inversores comprados en S5an Miguel 510040 1512 15448 107,25 109 095 38,57 4530 77.230
el Panel Principal podrian estar en el cuadro anterior encontramos los de San Miguel y
insatisfechos con la Gltima semana. Una vez mas la Consultatio. Tras quebrar la resistencia ubicada
gran mayoria de los papeles que componen al indice alrededor de los $75 en la primera semana del mes, la
Merval registraron saldos positivos durante los dltimos accion de la empresa de citricos San Miguel sigue en
siete dias, con algunos titulos en particular quebrando una racha de marcar nuevos récords que de momento
resistencias con un gran volumen operado. parece haber encontrado un nuevo limite a desafiar
alrededor de los $100, registrando en la semana su
Entre los casos mas destacables de los titulos presentes mayor volumen de operacion en lo que va del afio. Por

su parte, la emprendedora

l w inmobiliaria Consultatio - con su

San Miguel - Evoluciéon Semanal segundo mayor volumen

_I_ e operado desde principios de
—&0 febrero - se acerca a testear su
*J_ .* *!TT --ﬁ_t_ L maximo histérico de $43.
= L
.-{-‘ *+ « Fuera del Panel Principal, la
- .* =50 historia mas llamativa
I (W Lag correspondié a Petrolera del
T - Conosur. Los papeles de la
empresa cuyo accionista
volume controlante es PDVSA Argentina
~200.000 S.A. se dispararon tras darse a
_ 100.000 o
. | | I || II I |I Il I | Ill | I Aot conocer el dia miércoles que la
01' '2Z2'05 19 ‘04 18 01 22 05 20 03 17 01 22 05 empresa recibiria un aporte
| ene16 | feb16 | mar16 | abri6 | may16 | jun16 | julle | irrevocable de $10.000.000 a
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cuenta de futuras emisiones
accionarias por parte de su 42 200 |
entidad controlante para facilitar L 1o
la recomposicién de su delicada T
situacion patrimonial (la empresa * =
poseia al 12 de mayo del ! ! + * -3
corriente un Patrimonio Neto 'I' T L34
negativo en casi $78 millones de i -
acuerdo a la Ultima informacion

. e _'33

resentada a la Comisién

presentada a la C Firas 23
Nacional de Valores). . p i

) Consultatio - Evolucion Semanal
A pesar de la buena performance “
de la plaza durante la Ultima | w
semana, resta ver si no nos N L L S S L L N

- 32 05 19 04 18 01 2 05 W 03 17 01 2 05 19

encontramos proximos a una eneal6 | feh16 | mar16 | abrlé |mayl6 | junlé | julle |agols

moderada correccion
considerando que el indice hace ya casi un mes que
viene operando por encima de su media movil de 20
ruedas.

Notable actividad en deuda corporativa

Fuera del mundo de la renta variable, pero
manteniéndonos en el universo de los valores
negociables corporativos, tuvieron lugar durante la
semana numerosas ofertas primarias de deuda de
diferentes empresas, sefial de un renovado interés en
utilizar la alternativa como via de financiamiento. Los

diversos resultados, no obstante, muestran que al igual
que con la deuda provincial, las idiosincrasias de cada
emisor juegan un papel clave a la hora de definir el
costo al cual pueden hacerse de liquidez.

Entre las colocaciones que llegaron a buen puerto, la de
Petrobras Brasil, por un total de u$s 3 mil millones y con
una demanda casi dos veces y media superior al monto
emitido, resultd por lejos ser la mas voluminosa. La
emision finalizada el dia miércoles, consistié en la
reapertura de titulos a 2021 (por u$s 1,75 millones) y
2026 (por u$s 1,25 millones) lanzados en mayo del
corriente. Los primeros, con un cupén de 8,375%,
fueron colocados con un precio de 101,97%, otorgando

Petr. del Conosur - Evoluciéon Semanal

-*lf*.'ll"Tl'l!+lTT“'1i***+'

"'.i*lT.ll,I'*+

(XN L E T
dic

* "

oct

e ow . LR RN

a;lu:l sen riov ene feb  mar  abr  may j..ﬂ

Q32015 | Q4 2015 | Q1 2016 | 02 2016
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asi un rendimiento a inversores

% de 7,875%, seal del apetito por
K riesgo a nivel internacional. Por
2 su parte, los titulos a diez afios,
-7 con un cupoén del 8,5%, fueron
o a vendidos practicamente a la par.
[ Su par de capitales locales,
~18 Petrobras Argentina, coloco
15 titulos por u$s 500 millones a
siete afos, los cuales no pueden
[ ser rescatados hasta el cuarto
afio. Estos pagan un cupén de
volume  /:375% anual y salieron al

mercado con un precio de
g0 sep 99,329, acumulando asi un
Q3 2016
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rendimiento del 7,5%.

Siguiente en términos de
volumen se encontré la emision
de Arcor S.A,, por unos u$s 350
millones, cuya sobresuscripcion
(con una demanda de hasta u$s
1.700 millones) le permitié
convalidar una tasa de apenas el
6% por los titulos a siete afios.

Compaiiia Latinoamericana de
Infraestructura y Servicios S.A.
(CLISA) colocé el dia jueves
obligaciones por u$s 300
millones en condiciones de plazo
similares a la de la emisién de
Petrobras Argentina. No obstante, el rendimiento que
deberéa pagar sera considerablemente mas alto,
teniendo los valores un cupén del 9,5% y siendo
colocados bajo la par para asegurar un rinde del 9,75%
anual.

a sonde fmam

1,

Algo menor fue el costo pagado por el Banco de Galicia
y Buenos Aires, el cual colocé a la par u$s 250 millones
a diez afios (no rescatables hasta el afio nimero 5) en
titulos que pagan un cupén del 8,25% anual, unos 37,5
puntos basicos por encima de lo que convalidé la
provincia de Buenos Aires en su emisién a diez afos del
mes anterior.

Finalmente, Celulosa Argentina, empresa que busco
inicialmente colocar obligaciones negociables por un
valor de hasta u$s 250 millones, declaré la oferta
desierta ante la indisposicién a pagar una tasa de
alrededor del 10%, la cual habria sido la guia final de la
subasta dada la escasez de oferta.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 15/07/16

Mercado de Capitales Regional Valor al Var. - Préximo

Variable - Duration Cupdn .
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones clerre Semanal pago cupon
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EM DGI_AR[S
077 0107 077 0107 077 0107 Bonar X (AAL7) 15613 1,58 361 071  7,00% 17/10/2016
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bonar 24 [AY24) 1739,0 1,40 5,50 423 878 07/11/2016
0-30 dias 21,70 17,62 Discount uSs (DICA) 24050 2,65 6,71 799 8,28% 31/12/2016
3160 dias 21,80 17,50 Bonar 20 [A020) 17230 1,95 4,86 3,54 8,00% 08/10/2018
61-90 dias 21,75 17,67 Bonos AAZE 1650,0 6,30 6,67 7,50%  22/10/2016
91-120 dias 22,30 17,62 Bono AMdE 16310 6,99 1171 7,63% 22/10/2018
121-180 dias 2299 18,31 DOLLAR-LINKED
181-365 dias 2476 19,57 Bonad 16 (AC18) 14570 5,00 0,27 1.75%  28/10/2016
Total 27324362 52424235 309 453 Bonad 17 [AF17) 14450 0,70 490 0,58 0,75%  22/08/2016
MAV: CAUCIONES Bonad 158 [AM1E) 1430,0 1,59 240% 15/09/2018
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones EN PESOS
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bogar 15 (NFLE) 1210 0,00 0,07 200%  04/08/2016
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par 5 Ley Arg. [PARF) 305,0 083 1543 0,63% 30/09/2016
Hasta 7 dias 27,58 2772 281510732 293346677 1.600 1.560 Discount § Ley Arg. (DICF} 6540 0,93 0,25 5.83% 31/12/2018
Hasta 14 dias 25,48 2945 35.358.759 13.652.529 283 175
Hasta 21 dias 23,00 258,45 274.582 1310335 2 40
Hasta 28 dias 0,00 30,59 1] 734685 1] &
> 26 dias 29,99 2960  2.567.389 805959 30 12 Mercado Accionario Internacional 15/07/16
Retorno
Variable Valor al cierre Afoala Maximo
Mercado de Capitales Argentino 15/07/16 Semanal  Interanual .
Acciones del Panel Principal INDICES EEUU.
Retorno Beta PER VolProm Dow Jones Industrial 15.516,55 2,04% 2,19% 6,26% 13.557.43
Variable Valoral Intera- ARoala diario (5 S&P 500 216174 1,49% 1,76% 576% 216899
CIerre  Semanal Emp. Sector Emp. Sector "
nual __ fecha dias) Nasdag 100 4,589,83 1,36% 0,11% 0,07% 451635
MERVAL 15.643,26 6,39 25,64 33,85 iMDICES EUROPA
MERVAL ARG  14.958,54 391 30,66 19,40 FTSE 100 {Londres) 6.669,24 113% -1,93% 6,77% 712274
Petrobras Brasil 561,00 1501 1033 10436 131 078 000 795 1071672 DAX (Frankfurt) 10.066,90 4543  -14,08% 6,29% 12.390,75
Grupo Galicia 547,85 473 67,68 2986 098 102 1302 1199 454663 IBEX 35 (Madrid) 8.531,00 4,22% -25,89% -10,62%  16.040,40
Pampa Energia 517,00 273 BB33 4612 105 071 B9 089 1744672 CAC 40 (Paris) 437251 434%  1462% 5,71%  6.944,77
YPF § 287,00 1,59 1466 3149 09 078 3250 795 57,087 OTROS INDICES
Com. del Plata $300 -1,32 1304 1620 082 071 179 089 1.881.500 Bovespa 55.578,24 4,65% 4,79% 28,28% 73.920,33
Mirgor $1,563,50 10,14 55198 18913 063 0,63 14,59 14,59 7.115 Shanghai Shenzen Composite 3.053,68 218% -2014%  -1373% 612404
Banco Macro $ 118,00 718 7830 4809 107 102 1282 1199 114231 Nikkei 225 16.497,85 9,21% -19.91%  -13,32% 38.91587
Banco Francés 5105,10 539 34,54 1528 119 102 1389 1199 104555
Siderar §754 195 145 641 112 103 2046 1612 1116162
Cresud §2445 1018 3914 3718 085 067 000 33,59 145329
Tenaris 5 214,00 452 2875 3482 092 103 000 1612 34561
Aluar §955 501 1,02 1872 106 1,03 2791 1612 585000
Consultatio 54220 1887 10587 2664 0,53 072 818 238 265001
Edenor $1270 0,78 2893 201 133 027 1999 400 587.042
San Miguel $100,40 1812 15448 107,25 1,09 098 3857 4530 77.230
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MONIT E COMMODITIES GRAN
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 15/07/16
Mercado Fisico de Granos de Rosario 15/07/16 Crigen / Producto Entrega  14/7/16 816  17/7/15 Var. Sem. Var, Afio
Plaza/Producto Entrega 14/7116 777116 16/7/15 Var. Sem. Var. Afio TRIGO usst
ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 205,0 205,0 2235= 00% % 79%
RO SRONENGE S EE.UU. HRW - Golfo Cere, 192,0 1933 23758 07% % 192
Trige Disp. 2450 2400 90 21% M 1475% ey, spw - Golfo Cerc. 181,5 1819 mad 0P a8
Maiz Disp. 2600 2.500 o604 4.0% % 1708% oo soft - Rouen Jul/Ago 185,6 180,3 w834 29%d 109%
Girasol Disp. 4.800 4820 1850 % 04% M 1595% g 1255 - Mar Negro prof. Cerc, 172,0 176,0 008 23% =DNO!
Soja Disp. 4.240 4.160 2304 19 991% sy s MarAzov Cere. 171,0 174,0 008 7%  =pNO!
Sorgo Disp. 2.100 2.000 1000 50% M 110.0%  cg Feed - Mar Negro Cere. 161,5 167,5 1885 % 36% % 143%
FORWARD O FUTUROS Uss/t MAIZ
Trigo Dic/Ene 1583 155,0 13804 214 147% po Up River sep 180.2 1712 738 saed L7
Maiz Mar/May 1550 1495 13304 37%f 165% o Paranagus Ago 1859 00 00 £DVOI  #DNVO!
Soja Abr/May 2735 264,0 2804 36% f 200%  Epyu. - Golfo Cere. 1771 175,2 134 11%d  60%
* Precios pizarra.o estimados por Camara Arbitral de C.e'realles de Bosario para merc.aderla con UCR - Mar Negro Cerc, 1995 1995 1990 = 0,0% @ 0.3%
entrega ensequida, 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. SORGO
. ) ARG - Up River Cere, 146,0 146,0 1730= 00% ¥ -156%
Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 15/07/16 L - carfo Cerc. 1457 1372 200 f  e2%d 393%
Producto Posician 15/7/16 8/7/16 17/7/15 Var. Sem.  Var. Afio SOJA
ENTREGA CERCANA Usst ARG - Up River Cere, 4437 4484 szasd 0nf 154%
Trigo SRW Disp. 1561 1546 0364 10% % 233% BRA-Paranagu Ago 456,2 458,6 3985 %  05%f 145%
Trigo HRW Disp, 1520 1489 005§ 21% 8 243% EEUU.-Golfo Cerc, 1349 433,2 0594  o4nf  7a%
Maiz Disp. 1387 137,7 16544 07%d -1652%
Soja Disp. 3041 400,4 3729 % aemft 5%
Harina de soja Disp. 407,2 4174 3808 25%d  23%
Aceite de soja Disp. 651,0 667.3 7006 4 2008  -28%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1550 154,6 a8t 02 d 277%
Trigo HRW Jul 1492 148,9 0214 02 -252%
Maiz Dic 1410 1427 1698 ¥ 1,28 -169%
Soja Nov 388,5 388,7 90 % o0nf  50%
Harina de soja Dic 1033 408,2 3833 % L1nd 53
Aceite de soja Dic 5927 678,6 709,04+ 21 23w
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,84 291 2258 23 1%
Soja/maiz Nv/Dc 2,75 272 2189 114 264%
Trigo blando/maiz Disp. 1,13 1,12 1,234 om=d  55%
Harina soja/soja Disp. 1,03 1,04 107 % 09l 32%
Harina soja/maiz Disp. 294 3,03 2 d 3and 220%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,28 0,27 0294 33 36%
19/20 VOLVER
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 15/07/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA $14858 S$14,603 513757 59142  62,54%

USD comprador BNA $14700 S$14,500 13,600 $9,045  62,52%

UsD Bolsa MEP 514,980 514780 513539 513,063 1467%

USD Rofex 3 meses 516,200

USD Rofex @ meses 517,550

Real (BRL) $4,55 5437 $3,96 $2,89  57,51%

EUR 516,46 516,25 515,45 59,93 65,51%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 33673 30.507 30.349 33673 0,00%

Base monetaria [ARS) 653152 631.231 609,767 633152 0,00%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 7184 4,559 5.489 7154 0,00%

Titulos pulblicos en cartera BCRA [ARS) 341,975 856469 794894 541575 0,00%

Billetes y Mon. en poder del publico (Al 435250 438,272 408034 365391 19,12%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 986,403 1.007.609  938.207 Te7.698 25.49%

Depdsitos del Sector Privado en USD 12,145 12181 11,323 8117  4982%
Préstamos al Sector Privado en ARS 754,354 758,669 776,851 832,567  24,00%
Préstamos al Sector Privado en USD 8.551 5.452 6.068 4385  49.40%
M 2 1024165 1.036.470 967659 549.216 20,60%
TASAS

BADLAR bancos privados 25,50%  26,00%  28,69%  1538%  10,13%
Call money en S (compradaor] 29,00% 258,00% 32,00% 30,50% -1,50%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 27,58% 2772 31,75% 22,53% 5,05%
LEBAC 3 meses 28,65%  28,70%  29,99%  2592% 273%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer B86,01% 35,69% 68,71% 21,08% 44 93%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 54595 54514 54501 55091 9.74%
Oro (Londres, UK $1.327,00 $1.356,70 $1.28330 5114440 1596%
Plata $20,20 S1966  S1751 51497 34,91%

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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