E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1769 - VIERNES 29 DE JULIO DE 2016
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La entrada de ddlares para
financiamiento alimenté la
acumulacion de reservas en el
primer semestre

EMILCE TERRE

Entre enero y junio de 2016 el ingreso de
divisas a través del Mercado Unico de
Cambios superé su salida, facilitando una
acumulacion neta de reservas
internacionales en poder del BCRA por casi
5 mil millones de délares. Sobresale, sin
embargo, la entrada de capitales
destinados a financiar al sector publicoy a
las colocaciones financieras; mientras...
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Sin cambios significativos en el
volumen transportado por
ferrocarril en el 1° semestre

ALFREDO SESE

8,845 Mt fueron transportadas por
ferrocarril en enero-junio de 2016,
aproximadamente un 1,2% mas que en
periodo comparable del 2015. Pese a esta
ligera variacion positiva, los cambios segtin
el concesionario o las lineas fueron mas
drasticos. Estas marcadas diferencias
también se notan en... t/km...
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En zona nucleo se duplicé el
margen bruto del maiz de
primera en campo propio

JULIIO CALZADAY SOFIA CORINA

El maiz de primera temprano en zona
nucleo, tanto en campo propio como en
alquiler, arrojaria margenes brutos
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positivos: 469 USS/ha y 46,76 U$S/ha,
respectivamente. El margen en campo
propio se ha mas que duplicado frente a lo
esperado un aiio atras y el de campo
alquilado pasé de ser negativo a positivo
para la 2016/17. Los costos totales exhiben
una suba del 2% en U$S/ha, mientras que
el ingreso bruto esperado subié un 25%.
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Revive la soja y vuelve a los dos
digitos en Chicago
GUILLERMO ROSSI

La soja interrumpio la sucesion de bajas
que arrastro a lo largo de julio y finalizé la
semana con ganancias en Chicago,
sostenida por la accion compradora de los
fondos y la reaparicion de demanda
genuina. Se acerca el periodo critico para la
determinacion de los rindes en EE.UU., bajo
condiciones climaticas por ahora
favorables. En trigo se continua sintiendo la
presion del avance de la cosecha en el
Hemisferio Norte, con precios a la baja. El
maiz juega otro partido...
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@ FINANZAS

Mejoras en las tasas de
Cheques de Pago Diferido
locales

NICOLAS FERRER

Un alza en el volumen operado de estos
productos a lo largo de los tltimos meses -
particularmente en algunos segmentos — ha
acompaiiado una mejora en los
rendimientos ofrecidos a quienes los ven
como una alternativa viable de inversion en
un contexto en el cual las tasas en pesos a
corto se encuentran a la baja.
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La entrada de délares para financiamiento
alimenté la acumulacion de reservas en el
primer semestre

EMILCE TERRE

Entre enero y junio de 2016 el ingreso de divisas a través
del Mercado Unico de Cambios superé su salida, facilitando
una acumulacién neta de reservas internacionales en poder
del BCRA por casi 5 mil millones de délares. Sobresale, sin
embargo, la entrada de capitales destinados a financiar al
sector publico y a las colocaciones financieras; mientras
que el sector privado no financiero registré la mayor salida
de fondos para el primer semestre en cinco afios mediante
compra de activos externos (incluidos billetes) a la vez que
se acentud notablemente la gira de utilidades y dividendos
al exterior.

Esta semana el BCRA publicé los nimeros del balance
cambiario para el segundo semestre de 2016, dando
cuenta de una profundizacion del déficit corriente que
resulté mas que compensado por el superavit de la
cuenta capital y financiera, permitiendo la acumulacién
de reservas internacionales por transacciones de casi 5
mil millones de délares, la mas vultuosa para un primer
semestre desde el afo 2007.

Del lado de la Cuenta Corriente, el déficit del primer
semestre del afio resulté un 300% mayor en términos
absolutos al registrado en el mismo periodo del afio
anterior, y se explica fundamentalmente por el pago de
intereses y la remision de utilidades, dividendos y otras
rentas al exterior.

En efecto, el balance de transferencias por mercancias
que resulta del cobro por exportaciones menos pago
por importaciones de bienes no muestra variaciones
sustanciosas respecto a los Ultimos afios. En relacion a
los primeros seis meses del 2015, el superavit de esta
subcuenta aumento6 un 13% hasta los 5.774 millones de
dolares. El déficit de la subcuenta servicios, asi mismo,
crecio un 29% hasta los 4.749 millones con una
destacable mayor incidencia de todo lo que es la salida
de fondos para el pago de regalias, patentes, marcas y
derechos de autor luego de las flexibilizaciones
normativas.
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En comparacion con las Ultimas dos, la subcuenta rentas
incremento su déficit en 170% y siendo ademas la que
mayor peso tiene a la hora de explicar el resultado del
balance corriente, al acumular un déficit de u$s 9.795
millones. Ello se explica mayormente por el pago de
servicios de deuda publica nominada en moneda
extranjera y por el giro de utilidades, dividendos y otras
remesas al exterior que, flexibilizacion mediante,
aumentaron casi un 1200% hasta acercarse a los 1.500
millones de dodlares entre enero y junio.

Un capitulo aparte por la importancia que tiene como
generadora de divisas para nuestro pais lo merecen las
exportaciones del sector oleaginosas, aceites y cereales,
que en el segundo trimestre del afio sintieron el
impacto del retraso en los embarques programados,
producto de las condiciones climaticas que afectaron al
cultivo al momento de recoleccion.

Por otro lado, algunos cambios reglamentarios
permitieron retrasar la liquidacién de divisas
provenientes de estas ventas al exterior incluida la
resolucion de la Secretaria de Comercio que amplio
mediante la Resolucion N° 91/2016 los plazos para
cumplir con la obligacién de liquidar los cobros de las
exportaciones de bienes. Ademas, las comunicaciones
A-5885 del 14/01/2016 y la A-5899 del 04/02/2016
eliminaron el plazo de 15 dias a partir de la fecha en
que fueron desembolsados los fondos en el exterior
para la liquidacion de cobros, anticipos y
prefinanciacién de exportaciones, de aquellas
operaciones sujetas a la obligacion de ingreso y
liquidacién en el mercado de cambios.
Simultaneamente, se eliminé el plazo de 10 dias para la
transferencia a cuenta de corresponsalia de estos
fondos a partir de la fecha de percepcion de los mismos
en el exterior, segln consigna en su informe la
autoridad monetaria.

Financiando el déficit por cuenta corriente, el superavit
por cuenta capital en el primer semestre del 2016
aumentd un 172% respecto al mismo periodo del afio
anterior, alcanzando los u$s 13.126 millones.
Considerando el movimiento de capitales desde la
salida de la crisis del 2001, es la primera vez que este
rubro del balance cambiario registra un ingreso neto de
capitales tan abultado.
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ESTIMACION DEL BALANCE CAMBIARIO

En millores de délares, primer semestre de cada afio
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acciones de grupos locales, vinculadas a la reduccién
del requisito de permanencia de 365 a 120 dias, la
suspension del deposito no remunerado por un afio y la
libre salida para todo nuevo ingreso de fondos
externos.

Como contraparte el sector privado no financiero
compenso parcialmente la entrada de capitales
inversores con una formacién neta de activos externos
por 5.996 millones de délares en lo que va del 2016,
casi el doble del registrado entre enero y junio del afio
anterior. Concomitantemente con el levantamiento del
cepo cambiario, la denominada “fuga de divisas” de los
ahorristas particulares se ha acentuado, alcanzando su
nivel mas alto para un primer semestre en cinco afios.
La mayor parte de las compras de billete de moneda
externa, ademas, la realizaron los pequefios ahorristas.
Como resultado de las entradas y salidas de divisas
durante el periodo bajo anélisis, el Banco Central ha
acumulado reservas por casi 4.008 millones de doélares,
llevando el stock al 30 de junio a u$s 30.507 millones.

°TRANSPORTE

Sin cambios significativos en el volumen
transportado por ferrocarril en el 1°
semestre

ALFREDO SESE

8,845 Mt fueron transportadas por ferrocarril en enero-
junio de 2016, aproximadamente un 1,2% mas que en
periodo comparable del 2015. Pese a esta ligera variacion
positiva, los cambios segun el
concesionario o las lineas fueron mas

en Argentina en el primer semestre del afio 2016 casi
no ha experimentado cambios con respecto a igual
periodo del afio 2015, tanto en las toneladas
transportadas como en lo referido a toneladas-
kildmetro.

No obstante, la situacién varia entre los distintos
concesionarios o lineas. Ferroexpreso Pampeano S.A. y
Nuevo Central Argentino S.A, tuvieron un aumento
significativo en las toneladas transportadas con relacién
al mismo periodo del afio anterior: +20,3 y +11,5%;
respectivamente. Por su parte, la carga de Ferrosur Roca
S.A. disminuyd un 12,7%, en tanto que lo transportado
por las lineas San Martin, Urquiza y Belgrano (bajo la
gestion de Belgrano Cargas y Logistica S.A.) habria
caido un 28,9%; 47,9% y 3,0%, respectivamente.

El caso de la linea Urquiza la comparacién parte de
valores bajisimos, por lo que implica una linea
practicamente sin movimiento. La situacién de la linea
San Martin también presenta un panorama negativo. En
particular, si se tiene en cuenta que es una linea con un
gran potencial de carga, el tonelaje transportado se
sigue deslizando hacia valores cada vez mas bajos.

A continuacién se muestra la evolucién de la carga
transportada por ferrocarril, expresada en toneladas, en
el primer semestre del aflo 2016 con relacién al mismo
periodo de 2015. Asimismo, se muestra cuanto han
variado las toneladas-kilometro en los mismos lapsos.

Los datos de carga transportadas se pueden apreciar en
el Cuadro N° 1.

Si se compara el volumen total transportado en el

Cuadro N° 1: Toneladas transportadas enero-junio

drasticos. Estas marcadas diferencias
también se notan en otra variable
interesante para seguir, cual es la cifra de
toneladas/kilémetro de carga
transportada.

Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urguiza 40.731 78.136
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano

De acuerdo con la informacion
suministrada por Ferrocamara
Empresaria de Ferrocarriles de Cargas, la  Total

Ferroexpreso Pampeano 5.A.
Muevo Central Argentino 5.A.
Ferrosur Roca S.A.

Ene-Jun
2016 2015
1.987.000 1.652.000
3.645.594 3.268.966
2.209.319 2.529.299
584.306 822.320

380.150  392.003
" 8.847.100" 8.742.724

carga total transportada por ferrocarril

Fuente: Ferrocamaro Empresaria de Ferrocarriles de Cargos
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primer semestre del afo 2016 con el del  Cuadre N°2: Toneladas transportadas por concesionario o por

2015, se observa que casi no se registrd li I {od P
variacion, ya que hubo un aumento del IREa n €l pernodo encro-junio.

1,2%. Ano 2016 vs 2015

Ferroexpreso Pampeano S.A. 20,3%
La variacion porcentual de las toneladas  Nyeyo Central Argentino S.A. 11,5%
transportadas por linea o empresa se Ferrosur Roca S.A 12.7%
presenta en el Cuadro N° 2. Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin -28,9%
Ademas, se ha efectuado la Trenes Argent!nas Cargasy LDgI‘Et!CE. - LI‘HEE Urguiza -47,9%
comparacién para las toneladas- Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano -3,0%
kilémetro. Si bien en términos Total 1,2%
agregados para todas las lineas Fuente: Ferrocamara Empresaria de Ferrocarriles de Cargas

tampoco se registraron variaciones
significativas, si existen marcadas diferencias entre
empresas o lineas.

Ferroexpreso Pampeano S.A., Nuevo Central Argentino
S.A.y la Linea Belgrano (operada por la empresa
Belgrano Cargas y Logistica S.A.), registraron aumentos
del 19%; 8% y 2%, respectivamente. En tanto que
Ferrosur Roca S.A., Belgrano Cargas y Logistica S.A. -
Linea San Martin y Belgrano Cargas y Logistica S.A. -
Linea Urquiza muestran evidenciaron caidas del -3%; -
34% y -44%.

La evolucién porcentual de las toneladas kilémetro por
cada empresa se muestra en el Cuadro N° 3.

Cuadro N° 3: Toneladas kilometro por concesionario o linea
en el periodo enero-junio

Ao 2016 vs 2015
Ferroexpreso Pampeano 5.A. 19%
Muevo Central Argentino 5.A. 8%
Ferrosur Roca S.A. -3%
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin -34%
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urquiza -44%
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano 2%
Total 0%
Fuente: Ferrocdmara Empresaria de Ferrocarmiles de Cargas
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En zona nucleo se duplico el margen bruto
del maiz de primera en campo propio

JULIO CALZADAY SOFIA CORINA

El maiz de primera temprano en zona nutcleo, tanto en
campo propio como en alquiler, arrojaria margenes brutos
positivos: 469 USS/ha y 46,76 U$S/ha, respectivamente. El
margen en campo propio se ha mas que duplicado frente a
lo esperado un aiio atras y el de campo alquilado pasé de
ser negativo a positivo para la 2016/17. Los costos totales
exhiben una suba del 2% en U$S/ha, mientras que el
ingreso bruto esperado subié un 25%. La concrecion de
estos resultados depende de muchos factores; la posible
manifestacion de La Nifia y su influencia sobre el periodo
critico de definicién de rinde no es el menor.

Llegamos a esta fecha del afio donde aparece el
interrogante: sembrar o no sembrar maiz de primera
temprano. Hemos considerado interesante realizar tres
ejercicios de simulacion:

a) Estimar los méargenes brutos que se esperan para la
campafa que se avecina en la region
nucleo.

estaciones meteoroldgicas de GEA - Guia Estratégica
para el Agro.

- Se simula la utilizacion de un paquete tecnolégico de
punta, semilla hibrida MG RR de buena calidad y
elevado precio. La inversion en fertilizacién y aplicacion
de herbicidas es 6ptima.

« Se supone un muy buen rinde de 95 qqg/ha, tanto para
la campafia 2016/17 como para la 2015/16 a los efectos
de comparar los margenes brutos.

* El modelo supone un productor que trabaja campo
propio y uno que opera bajo sistema de arrendamiento.
« Se computan 3 pulverizaciones.

« Las erogaciones por labores de cosecha ascienden al
8% sobre el ingreso bruto.

«La distancia desde la explotacion a las terminales
portuarias se ha estimado en 180 kilémetros (flete
largo). El flete corto (chacra a acopio/cooperativa) es de
20 Km. Se aplicaron las tarifas de transporte que publica
FADEAAC (Federacion Argentina de Entidades
Empresarias del Autotransporte de Cargas).

» No se computan gastos de secada.

« La comisién del acopio asciende al 2% y la del
corredor a 1%.

«Se computa la contrataciéon de un seguro para granizo,

Cuadro N°1: Maiz de primera temprano. Comparacién margenes brutos

b) Comparar los margenes brutos que hoy y hace un aiio atras
se esperan para la presente campana . Estimado al Estimado al o
Unidad en U55/ha Variacion
2016/2017 con los que se esperaban / 29/7/2015  29/7/2016
hace un afo atras para el ciclo Precio mercado interno 12 15 25%
2015/2016. (MATBA Abril del afio préximo)
) Evaluar el peso relativo de cada rubro  Ingreso bruto 1159 1444 25%
de costos (insumos, labores, etc.) Total insumos 381,52 330,74 0%
respecto del total de costos de Total Labores (siembray pulverizacidn) 62,31 48,52 -22%
explotacion del productor y la Cosecha 92,72 115,52 25%
importancia de los alquileres en los Seguro (70 qq) 21,35 26,60 25%
costos totales. Cotejaremos luego estos Flete Corto 84,00 76,88 -8%
valores con los que regian el afio Flete Largo 253,67 232,14 -8%
pasado. Total comercializacion 373,56 353,47 -5%
Gastos de estructura y administracion 20,00 50,00 150%
Para estos ejercicios, partimos de una Alquiler 16 qq soja 348,88 422,40 21%
serie de consideraciones y supuestos: Total de costos sin alquiler 951,46 974,84 2%
+ Siembra de maiz de primera temprano ~ Margenbruto 207,54 465,16 126%
en la zona nlcleo de produccién En campo propio 207,54 469,16
argentina para la campafia 2016/17, la En campo alquilado -141,34 46,76
que normalmente cubre la red de Rinde de indiferencia en campo propio - ggq 67 50
Elaboracion de GEA - Guia Estratégica pora el Agro, DIYEE.
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el cual asciende al 3% sobre un rinde de 70 qg/ha.

¢Cual es el margen bruto para la campaia
2016/17?

En el cuadro N°4 se muestra el detalle de los margenes
brutos que se esperan para la campafa 2016/2017.
Tanto con campo propio como bajo sistema de
arrendamiento los margenes brutos son positivos para
el productor. En campo propio el margen bruto
asciende a 469 U$S/ha. En cambio, pagando un alquiler
equivalente a 16 quintales de soja, el margen se reduce
significativamente a 46,76 U$S/ha.

El escenario de precios a cosecha es de 152 U$S/tn
(Abril 2017), conforme las cotizaciones de esta semana
del Mercado a término de Rosario (ROFEX) y el
Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA).

En el calculo del flete corto y largo hemos
incrementado un 23% las tarifas publicadas por
FADEAAC (Federacion Argentina de Entidades
Empresarias del Autotransporte de Cargas) en el mes de
junio de 2016, para contemplar el Ultimo aumento de la
semana pasada.

¢Qué surge de la comparacion de margenes
brutos entre las campaias 2016/2017 y
2015/2016?

Las nuevas reglas del mercado le dieron un vuelco de
180° grados al negocio del maiz. Esto puede verse en el
cuadro N°1.

Si nos remontamos un afo atrés, el cultivo en campo
propio presentaba un margen bruto esperado positivo
de 207 U$S/ha. Este margen se ha incrementado en la
presente campana alcanzando un total de 469 U$S/ha.
Esto significa que se ha méas que duplicado respecto de
lo que se esperaba el afio pasado, en beneficio del
productor.

Luego de la eliminacion de los derechos de exportacién
(DEX) y las restricciones a las exportaciones (ROE) la
cotizacion del cultivo presenta una suba del 25% para el
precio futuro del maiz para abril del afio proximo. Al
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mismo tiempo, siempre hablando de campo propio, el
rinde de indiferencia esperado baja de 67 quintales el
afo pasado a 50 quintales este afo. La caida del rinde
de indiferencia esperado es del 25% respecto al afio
pasado. Por otro lado, el precio de los fertilizantes se
vio levemente disminuido por la caida en la cotizacién
del barril de petréleo. Otro punto a favor, es que por el
efecto de la devaluacién, ciertas erogaciones en pesos
se ven reducidas al traducirse en dolares por hectéarea.
Podria pensarse que, por el momento, en ciertos rubros
la devaluacion ha sido competitiva, bajando los costos
en US$S. Nos referimos a las labores de siembra y
pulverizacion.

Tengamos presente que el modelo de analisis supone
un rinde de 95 qq/ha; valor facilmente alcanzable en los
suelos de la region nucleo; pero hay que considerar que
una posible manifestacién de la Nifia puede afectar al
cultivo en su periodo critico de definicion de
rendimiento. Se toma la cotizacién de abril 2017 de 152
U$ la tonelada segln cotizacion MATBA.

Es importante tener en cuenta el notable incremento de
los costos de estructura que de un afo a otro aumenta
un 150%. Se registraria también una suba del 25% en
dolares en los gastos de cosecha y seguros y 21% en el
alquiler del campo. Tanto el flete corto como el flete
largo registrarian una leve caida interanual del 8%,
medido en U$S por hectarea. Este es un costo que
estrecha los margenes de todos los cultivos, ya que el
transporte representa un 87% de los costos de
comercializacion.

Los costos totales sin alquiler muestran apenas un suba
en U$S/ha del 2%, pasando de 951 U$S/ha el afo
pasado a 974 U$S/ha en la actualidad. En cambio, el
ingreso bruto (rinde por hectarea por precio) sube un
25%. De alli que el margen bruto sin alquiler se
duplique en el término de un afo.

Miremos ahora los niUmeros bajo sistema de
arrendamiento. Si nos remontamos un afo atras, el
cultivo en campo alquilado presentaba un margen
bruto negativo de -141 U$S/ha, presentando asi un alto
riesgo para el productor. Este margen esperado pasé a
ser positivo este afo, estimandose en 46 U$S/ha.
Siempre considerando un alquiler de 16 qq/ha de soja
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Cuadro N°2: Maiz de primera de temprano

verse la estimacién de margenes brutos

Peso relativo de

que realizdbamos el afio pasado para la

Peso relativo de

Estimado campafa 2015/2016.
un afio cada rubro Estimado cada rubro P
Unidad en US5/ha tr respecto del al respecto del
atras
to total sin 29/7/2016 | Brut o P
29/7/2015 ms_ ° sin 29/7/ ngreso Br ?E“ De un aiio a otro, ;se modificé el
alquiler [antes) la actualidad .
T — BT T 1% Pes° relativo de cada rubro de costos
S, ! ! respecto del total de costos de
ota ores
explotacion del productor? ;Aumenta
(siembra y pulverizacidn) 62,31 7% 48,52 5% xp ! P . “ Al
R = G e e el peso de los alquileres en los costos
' ! totales?
Seguro (70 gg) 21,35 2% 26,60 3%
Flete Corto 84,00 9% 76,88 8%
Flete Largo 253,67 7% 232,14 2qy Para responder a esta pregunta,
Total comercializacién 373,56 39% 353,47 3% Conviene mirar el cuadro N°2.
Gastos de estructura y i
administracion 20.00 29 50,00 59 La estructura de costos del maiz de
Totalde costos sinalquiler 951,46 100% 974,84 100% Primeratemprano en campo propio
Alguiler 16 g soja 248 88 49740 muestra la siguiente composicion en
Total de costos con alquiler 1300,34 1307,24 lineas generales:
Peso del alquiler sobre los
costos totales 7% 30% * Los insumos representan casi el 40%

Elaboracicn de GEA - Guin Estratégica para el Agro, DIYEE.

de los costos totales.

fijo con una modalidad de pago del 50% a la siembra 'y
el 50% restante a cosecha.

Tengamos presente que el maiz siempre tiene el riesgo
inherente tanto por su alta inversion inicial como la
fisiologia del mismo. La incidencia del costo de los
insumos en el total de los costos es del 40%, siendo el
precio de la semilla hibrida el 52% de los costos de los
insumos. Por otro lado, el cultivo maiz es méas
susceptible que la soja a presentar una caida de rinde
ante un estrés en el periodo critico. Su menor
plasticidad y su periodo critico acotado aumentan el
riesgo productivo.

Con estos margenes, el negocio mas atractivo del maiz
impulsé la venta de semilla hibridas y se asoma un
interesante aumento de la superficie a nivel nacional.
Esto traera multiples beneficios para los
agroecosistemas: mejora en la fertilidad de los suelos,
mayor proteccion de los suelos ante la erosion hidrica,
mejor control de malezas, insectos y enfermedades,
entre otros.

Por ultimo recordemos que en el cuadro N°3 puede
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« La semilla tiene una importancia clave
en las erogaciones: tiene un peso del 53% sobre el total
de los insumos y un 20% respecto del costo total sin
computar alquileres.

« El peso de las labores es del 5% sobre los costos
totales. El afio pasado se estimaba en un 7%. Hablamos
aqui de siembra y pulverizacién.

« Los gastos de cosecha representan el 12% de los
costos totales. Registran una suba en las proyecciones
de este afio, ya que el afio pasado alcanzaban al 10%
del total de erogaciones.

* Entre flete corto y flete largo, el peso de estos dos
rubros equivale al 32% de los costos totales. Una cifra
por cierto importante, para una explotaciéon ubicada a
apenas 180 Km de las terminales portuarias del Gran
Rosario.

» Ambos fletes representan el 87% de los costos de
comercializacion.

* Los gastos de comercializacion tienen un peso del
36% en el total de costos. Como dijimos anteriormente,
los fletes aportan el 32% y el resto de los gastos
(comision acopio, corredor, paritaria) suman apenas el
4% restante.

« Los gastos de estructura y administracion pasan de un
afo a otro del 2% sobre el total de costos al 5%. Este
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Resultades para el Maiz de primera en Zona Nicleo justamente en
Cuadro N® 3: Campaiia 2015/2016 Cuadro N° 4: Campana 2016,/2017 plena etapa de
Agosto de 2015 Jullo de 2016 negociacién de los
Precio mercado interno (MATBA Ab'16) USS/gg 12,20 Precio mercado interno Ussing 1520 contratos de
Rinde gofha 35 Rinde aq/ha a5 alquiler. Ante
ingreso bruto s fha 1.158 Ingreso bruto U5S fha 1444  estos precios mas
Insumos Dosis total LSS ha Insumos Dosis total  U5S ha altos los
Glifosato (43,8%) {It) 7.00 26,60  Glifosato {43,8%) (It) 7.00 26,60 propietarios
2.4-D amina [It) 1,00 4,30 2,4-Damina (It] 1,00 390  intentaron obtener
Atrazina 90% (kg) 2,20 15,62  Atrazina 90% (kg) 2,20 15,84 valores mas
MAE [kg] 50,00 47,20 MAP [kg) 20,00 43,20
elevados,
LIREA {kg) 200,00 93,00 UREA (kg 200,00 72,00
semilla hibrida MG RR (kg) L0 170,00 Semilla hibrida MG RR (kg) 1,00 200,00 eIevanfjo'sus
Metaloclar {It) 1,20 17,40 Metaloclor [1t] 1,20 16,60 equerimientos.
Coadyuvante (It} 0,20 2,40 Coadyuwvante {It) 0,20 240 Recordemos que
Total insumos 381,52 Total insumos san,7a el 1/4/2016 esta
Siembra 1.00 4437 siembra (1,1 UTA) 1,00 3443 posicion cotizaba
Pulverizacion 3,00 15,09  Pulverizacidn [0,15 UTA) 3,00 14,08  en MATBA a 144
Total Laboras 62,31 Total Labares 48,52 Us$s/tn. Luego
Cosecha 8% 92,72 Cosecha E% 115,52 llega a 178 U$S/la
Seguro (70 qg) 3% 21,35 Seguro (70gq) % 2660 tonelada el 8 de
Flete Corto 20km 84,00  Flete Corto 20km 76,58 Junio, para
Flete Largo 180km 253,67  Flete Largo 180km 232,14 finalmente bajar a
Paritaria 1,12 Paritaria 1,12 154 U$S/tn esta
Comisidn Acoplo % 23,18 Comisidn Acoplo ¥ 3.BE  semana. Los
Corredaor 1% 11,59 Comredor 15 14,44 precios de los
Total comercializacion 373,56 Total comercializacién 3347 granos son un
Gastos de estructura y administracian 20,00 Gastos de estructura ¥ administracion 50,00 .
Alguiler 16 g soja 348,83 Alquiler 16 qq fijos saja 422,40 factor alcista para
' los arriendos.
Total de costos sin alquiler 951,46 Total de costas sin alguiler ora.Ba También
Mdrgen bruto _ 207,54 Margen bruto i 469,16 estimamos que
En campo propio 207,54 En campo propio 463,16
En campo alguilade -141,34 En campo alquilado 45,76 co,n estos ,
Eloboracidn de GEA - Guia Estratégico pora el Agro, DIYEE, marggnes mas
atractivos,

importante aumento tiene que ver con los aumentos
tarifarios, ajustes salariales e incrementos en otros
servicios (impositivo, legal, etc) No hemos computando
en este rubro los impuestos (tasa vial, inmobiliario, etc.)

numerosos pooles de siembra, sociedades
agropecuarias y fideicomisos van a hacerse presentes
en el negocio y en el mercado de tierras. Hay siempre
un fendmeno tipico de recalentamiento en los valores
locativos cuando los precios se recuperany los

Si miramos la estructura de costos del maiz bajo i ;
margenes brutos y netos mejoran..

sistemas de arrendamiento, vemos que el peso de los
alquileres sube del 27% el afio pasado al 30% este afio,
computado los montos a erogar sobre el total de costos
de explotacion mas alquileres.

Es importante tener en cuenta que en los Ultimos cuatro
meses de este afio (Abril a Julio) los valores del maiz y
la soja a cosecha 2017 tuvieron alzas importantes,
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OCOMMODITIES

Revive la soja y vuelve a los dos digitos en
Chicago
GUILLERMO ROSSI

La soja interrumpio la sucesion de bajas que arrastré a lo
largo de julio y finalizé la semana con ganancias en
Chicago, sostenida por la accion compradora de los fondos
y la reaparicion de demanda genuina. Se acerca el periodo
critico para la determinacion de los rindes en Estados
Unidos, bajo condiciones climaticas por ahora favorables.
En trigo se continua sintiendo la presion del avance de la
cosecha en el hemisferio norte, con precios a la baja. El
maiz juega otro partido, con el niimero de cosecha
practicamente cerrado en el medio oeste norteamericano y
mucha expectativa en el plano local.

Los futuros de soja en Chicago frenaron la hemorragia
de las Ultimas semanas y comenzaron un rebote,
volviendo a la zona de los dos digitos en las posiciones
con vencimiento cercano. Desde el punto de vista
técnico, los futuros con entrega en agosto encontraron
sostén en el retroceso de 61,8% de Fibonacci, lo que
marca a las claras que la tendencia alcista del segundo
trimestre del afio continda vigente. En el plano de los
fundamentos se advierte la posibilidad de lluvias por
debajo de lo normal para las proximas dos semanas en
el medio oeste de Estados Unidos, que impulsaron
compras de oportunidad entre los fondos.

que 5 Mt en septiembre.

Buena parte de la recuperacion del poroto tuvo que ver
con el buen desempefio de los aceites vegetales. En
Malasia el aceite de palma acumulé subas del 5% en las
Ultimas dos semanas, ante la expectativa que genera la
caida de los stocks entre los principales importadores.
En los Ultimos meses diversos paises asiaticos redujeron
su ritmo de compras de este producto o se volcaron en
mayor medida a sustitutos ante los efectos negativos
que causo la sequia en el sudeste asiatico. Esta situacion
se presentd incluso a pesar de que el precio del
petroleo se ubica en minimos de mas de tres meses.

El mercado local de la oleaginosa escald hasta niveles
proximos a $ 4.300/ton, aunque el interés por cerrar
negocios fue relativamente bajo. El ritmo de ventas de
los productores a lo largo del mes fue decepcionante
para las fabricas, forzando una considerable reduccién
en el ritmo de crushing. Los mérgenes de
procesamiento se adentraron en nimeros rojos. Es
probable que la industrializacion del poroto en julio
haya estado un 20% por debajo del registro
correspondiente al mismo periodo del afio pasado,
mientras que los registros de DJVE cayeron nada menos
que 46% frente a julio del 2015.

Por el lado del trigo, se destaca que la plaza local de a
poco comienza a sentir la presion de la amplia cosecha
del hemisferio norte, que se esta volcando con

La demanda externa también contribuyd
con la recuperacion de los precios. El

USDA reporté la concrecién de nuevas 6,000 7
operaciones de exportacion con China 'y

otros destinos, aunque se cree que los 5000 -
envios tendran lugar mayormente a

partir de septiembre, con mercaderia de 4,000 -

la nueva cosecha. Igualmente, el ritmo
de embarques empezé a repuntar.
Durante la semana pasada se
despacharon 698.531 tn, el volumen
mas elevado desde la primera quincena
de marzo. Se cree que las exportaciones
norteamericanas de julio rondaran en
1,8-2,0 Mt, con cerca de 2,5 Mt
proyectadas para agosto y nada menos

3,000

Miles Tn

2,000

1,000 -

Ene

Evolucion mensual de DJVE de subproductos de soja
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agresividad al mercado de exportacién.
El GASC de Egipto informd en la semana
que adquirié trigo de Rumania y Rusia a
valores FOB cercanos a u$s 177/ton con
12% de proteina mas flete por casi u$s
8/ton. Se trata de origenes muy
competitivos y con amplio saldo
exportable que podrian permanecer
activos en el mercado por mas tiempo
del habitual, dificultando las
posibilidades exportadoras de nuestro
pais a partir de diciembre. En este
contexto, los valores forward a cosecha
se mantienen en el rango de u$s 155-
160 por tonelada, con posibilidad de
mejoras muy puntuales.

El segmento disponible opera con

pocos vaivenes en torno a $ 2.400/ton en condiciones
Cémara en la zona de Rosario, con mejoras por calidad.
La participacion de la exportacién va perdiendo fuerza,
concentrandose el grueso de las energias en la
originacion de la préxima campafia. La siembra
continda retrasada respecto de su ritmo de avance
usual, llegando al 86% a nivel nacional frente a 94% a la
misma altura del afio pasado. De a poco comienzan a
recortarse las previsiones de superficie, especialmente

Rindes de maiz en Argentina y afos Nifio (1988-2016)

Fuente: GEA-BCR y Min Agroindustria
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tradicional del cultivo, que en la zona nucleo se
extiende hasta mediados de octubre. Algunos analistas
consideraban probable una disminucién de la superficie
superior al 30%, incluso a pesar de que el fendbmeno de
«El Nifio» aseguraba abundante provision de agua para
las siembras tempranas. Las referencias de precio a
cosecha se ubicaban por debajo de u$s 130/ton,
requiriendo la obtencion de rindes superiores a 100
gg/ha en campos arrendados para cubrir la totalidad de
los costos.

en el extremo sudeste de Buenos Aires. El area de

influencia de Tandil y Tres Arroyos no pudo cubrir ain
ni la mitad del total de intencidn de la campana.

Dolores de cabeza con el maiz

A pesar de que el cereal tiene una
larguisima historia en nuestro pais, es
dificil encontrar antecedentes de
mercado similares a los actuales, al
menos en las Gltimas décadas. El
desarrollo de la campafia ha sido
cambiante y altamente problematico,
generando enormes consecuencias en la
comercializacion.

La siembra 2015/16 comenz6
practicamente sin pre-campafa, en el
marco de un profundo desaliento de los

La expectativa de cambios en las condiciones
comerciales que viabilicen el cultivo lleg6 justo para

Precios del maiz disponible en Rosario y Chicago
Fugnte: CAC y CME
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impulsar los planteos tardias, aunque
costa de retrasar el ingreso del grano al
circuito comercial. Pero las condiciones
adversas del otofo y la elevada
humedad ambiental del invierno
terminaron de complicar el panorama.
Esta situacion se combind con un
aluvién de DJVE a 180 dias de plazo
registradas en los primeros meses del
afo, esperando el envio al momento de
la cosecha. El grano no llegd a tiempo y
los barcos si, generando pérdidas
millonarias para los exportadores. La

Miles Ha
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cosecha muestra un avance del 64% a

nivel nacional, con un retraso de 24 p.p. respecto del
guarismo correspondiente a la misma altura del afio
pasado, segun datos del Ministerio de Agroindustria.
Los precios del mercado interno se mantienen tirantes
ante la visible escasez de oferta, superando largamente
a los valores negociados en Chicago. Contintan los
premios en posiciones de entrega cercana,
negociandose diferenciales de mas de u$s 10/ton con
muy pocos dias de anticipo en la entrega. El viernes se
pagaron hasta $ 2.800/ton a muy corto plazo.

Los inversos de precio se extienden incluso hasta
posiciones de la nueva cosecha, para la que se espera
un fuerte crecimiento del cultivo en la zona central de
nuestro pais. Los contratos con vencimiento en
diciembre y abril de Matba operan con un pase
negativo de u$s 25/ton, reflejando la conveniencia de
liquidar inventarios lo mas rapidamente posible. Ante
esta situacion, cabria esperar un stock final bajo y una
agil comercializacion del cereal entre fin de afio y los
meses del verano.

Se larga el girasol y va por la recuperacion

Los trabajos de siembra de la oleaginosa ya
comenzaron en el extremo norte del &rea agricola y
avanzan en la medida en que las condiciones climaticas
lo permiten. En la provincia de Chaco y los
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departamentos del norte de Santa Fe el area destinada
al cultivo se encamina a lograr un salto importante,
reafirmando el despegue que comenz¢ a insinuarse el
afo pasado. Mas aun, se especula en esta zona con que
la superficie del ciclo 2016/17 podria haber sido mayor
de no mediar dificultades para la obtencién de semillas.

El cultivo recuperd rentabilidad con la mejora del tipo
de cambio y la eliminacién de los derechos de
exportacién. Esta medida posibilito la reapertura de las
ventas al exterior en cantidades importantes de girasol
sin transformacion industrial, hecho que se materializd
con casi 260.000 tn de embarques entre marzo y junio,
principalmente desde los puertos de Necochea y en
menor medida de Bahia Blanca, en su totalidad hacia
destinos europeos. De hecho, el afio 2016 cerrara con
las exportaciones mas elevadas desde la campafia
2001/02. Para los productores, la mayor diversidad de
compradores —es decir, de competencia en la
originacion- representa un valioso elemento de
sostenimiento del precio.

Las exportaciones de productos de girasol también
mostraron un buen desempefio en los primeros seis
meses del afio. Los embarques acumulados de aceite en
el periodo enero-junio totalizaron 378 mil tn, mientras
que los de harina y pellets llegaron a 479 mil tn. El
crecimiento fue de 70 y 45% frente a los volumenes
reportados por INDEC a la misma altura del afio pasado,
respectivamente. En lo que va del afio el complejo

VOLVER

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

www.bcr.com.ar

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


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

DE COMERCIO
DE ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1769 - VIERNES 29 DE JULIO DE 2016

girasol aportd a la economia
cerca de u$s 500 M en concepto
de balanza comercial.

Segun Margenes Agropecuarios,
el costo directo de implantacion,
proteccion y cosecha de cara a la
campania 2016/17 ronda los u$s
290/ton, lo que de partida exige
un rendimiento cercano a 11
gg/ha. A esto hay que sumarle

los gastos comerciales, que Area sembrada 1,47 M ha
dependiendo de la zona pueden -
representar hasta 20-25% del ninde 21 qq/ha

ingreso bruto del productor. El
numero se muestra visiblemente
cdmodo en campo propio y algo
maés ajustado en campo
alquilado. Los precios a cosecha
se mantienen en u$s 270/ton desde hace varias
semanas. Hasta el momento los negocios del afio
2016/17 no superan las 100.000 toneladas.

hado 0,02 M ha

Pensando en la campafia nueva, la produccion va
camino a superar las 3,5 Mt bajo condiciones climaticas
normales, volumen que de concretarse seria el mas
elevado desde el afio 2010/11. Hay que tener en cuenta
que el mercado interno absorbe anualmente unas
700.000 tn de aceite, para las cuales hay que procesar
cerca de 1,7 Mt de la oleaginosa. En otras palabras, se
producird aproximadamente el doble que el volumen
necesario para el abastecimiento nacional, enteramente
para alimentaciéon humana.

Respecto del consumo doméstico, un hecho largamente
discutido a lo largo de la semana fueron los
incrementos de precio que se observan en el segmento
minorista y el temor del publico al desabastecimiento
en un producto basico en la mesa familiar. El gobierno
acordd con entidades del sector la continuidad hasta fin
de afo del fideicomiso que rige desde 2010 para
subsidiar una parte de los precios al consumidor.
Igualmente, los supermercados acordaron aumentos de
entre 4 y 6% sobre los precios de géndola..
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@ CPD Patrocinados en MAV
FINANZAS 2.500
Mejoras en las tasas de
Cheques de Pago Diferido € 2.000
locales E
NICOLAS FERRER | S
Un alza en el volumen operado de estos %
productos a lo largo de los ultimos meses - g 1.000 -
particularmente en algunos segmentos — E
ha acompaiiado una mejora en los E
rendimientos ofrecidos a quienes los ven g 00 NN s~ A0y Tiinh
como una alternativa viable de inversion
en un contexto en el cual las tasas en ] l_._r
pesos a corto se encuentran a la baja. B &
i A fé‘ o‘s‘
ﬁ}@{i%@ff% S «fﬁf&“ﬁ@ gsf*‘,p? ﬁ%’p@ ‘*(i;”‘pﬁ"‘
A partir del inicio del segundo semestre del corriente mostrado una tendencia marcada de ningun tipo en lo
afo, el volumen de cheques de pago diferido operado que va de 2016.
en el Mercado Argentino de Valores ha visto cierta Finalmente, el segmento de cheques patrocinados, si
recuperacién, aunque manteniendo un alto grado de bien continta mostrando un volumen marginal en
volatilidad. comparacion con el resto (un total acumulado de 409
cheques por $21.595.091), ha mostrado un interesante
Al 22/07/2016, en el segmento de cheques avalados por repunte con respecto al periodo comprendido entre
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) se han fines de febrero y comienzos de mayo, llegando a
negociado 10.360 cheques por un total de negociarse mas de un millén y medio de pesos en tres
$844.182.694. En el siguiente grafico puede evidenciarse semanas diferentes.
la volatilidad del volumen negociado, a la vez que un
alza marcada en el volumen promedio para 4 semanas a El segmento al que el cheque pertenece posee claras
partir de inicios de abril, el cual se mantiene en un implicancias a la hora de definir los rendimientos y
rango de aproximadamente $30y $40 CPD Avalados por SGR en MAV
millones semanales.
80
En el segmento de cheques directos no 70
garantizados (el segundo por volumen), -
se operaron 966 cheques por un total E 80
de $747.465.979. El comportamiento del | £ 5
volumen es notablemente erratico, €
concentrando mas de un 73% de su E 40
operatoria en la primera semana del g 10
afio- E
2 a0
La operatoria de la divisién de cheques
directos garantizados acumula unos 10
1.522 cheques por un total de : EEEN EEEN
$110.787.156. El comportamiento del S S s
VA \h (P fé\'
volumen de este segmento no ha &g @héﬁ'bﬂ'ﬁfmén FF &‘Q{é‘@@ﬁfﬁﬁ'ﬁﬁ ey ﬁf*‘ya Ff
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CPD DirectoGarantizado en MAV .
g Quienes deseen acceder a un mayor
nivel de rendimiento utilizando cheques
8 patrocinados debera tener en cuenta
w7 que la oferta de los mismos es
E . considerablemente mas limitada y se
z encuentra mayormente circunscripta a
E 5 plazos mas largos, particularmente de
B d\ me B entre 90 y 180 dias.
g
g
E 3 EEE R EE A0 Rl 00 —
=
2
z
L oe e e e B e e e e e e e e e e e e e s e e e e e e e e e
I Jﬁﬁf@@ﬁw&@ﬁﬁfﬁﬁﬁ Bt
R C S -

plazos a disposicion. En el caso de colocaciones a corto Tasas promedio para colocaciones de 312 60 dias

plazo, son los cheques avalados y del segmento directo o
garantizado los que se encuentran en mayor o
disponibilidad. Los primeros, por la naturaleza de su - . TN
— S—
respaldo, son los que ofrecen las tasas mas bajas. Puede s **-r:-/-.\.{, & Tee-

evidenciarse no obstante, cémo los mismos han - /
convergido con las tasas ofrecidos por el segmento - ™

directo garantizado e incluso se acercan a las que se \_\A_/ \_/ e
15%

pueden obtener a través del mercado de cauciones.

b ===CPD Avalado
L. . % PD Directo
Algo similar sucede cuando nos alejamos a plazos == Lebo 35 e
. . . -
intermedios y com paramos, por ejemplo, Ic? que sucede S S S S TSI E LSS
con las Lebac a 35 dias. En ocasiones las mismas han i bl T b R
llegado a rendir incluso por encima de los cheques
directos garantizados, y si bien contintan siendo de
preferencia ante los avalados, muestran una
convergencia similar a la de las cauciones.
Tasas promedio para colocaciones de hasta 30 dias Tasas promedio para colocaciones de 91 a 120 dias
45% 50%
40% 45%
3% 7T = . /
. /\/ /,’f “/\_‘\, | ® _\/ . —5
— -,

30

Y ~___/ \/ \V/ = - \w/—\\ /;—\V/

p—
. o . e
B R
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio Maonto contado

M® Operaciones

Plazo Semana Semans Semana Semana Semana Semana Titulos Publicos del Gobierno Nacional 29/07/16
22/07 15/07 22/07 15/07 22/07 15/07 . Valoral var. M Duston Cupon PO
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS cierre Semanal pago cupdn
030 dias 26,65 21,70 EN DOLARES
9160 dias 21.%8 2180 Bonar X (AAL7) 1563,5 0,10 3,86 068  7,00% 17/10/2016
£1-50 dias 26,61 2573 Bonar 24 (AY24) 1742,0 091 5,63 418 B87% 07/11/2016
91-120 dias 2132 2230 Discount uss (DICA) 2410,0 0,04 7,55 789 8,28% 31/12/2016
121-180 dias 2764 2299 Bonar 20 (AC20) 17150 0,75 491 351  5,00% 08/10/2016
181-385 dias 27795 2476 Bonos AAZG 1675,0 631 661  7,50% 22/10/2016
Tatal 24772315 17324362 329 308 Bono AME 1651,0 707 1147 7,63% 22/10/2016
MAV: CAUCIONES DOLLAR-LINKED
Tasa promedio Monta contado N* Operaciones Bonad 16 [A016) 1490,0 0,33 584 024 175 28/10/2016
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonad 17 [4F17) 1475,0 5,88 0,54 0,75% 22/08/2016
: Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonad 18 (AM13) 1440,0 0,35 637 1,54 2,40%  18/09/2016
Hasta 7 dias 17,65 2738 268402137 290132543 1474 1.553 N PESOS
Hasta 14 dias 28,91 2904 36868597 27.360.755 289 300 Bogar 18 (NFL3) 4 ot 00:  200% 040872016
Hasta 2L dias 30,00 27,23 225000 694.735 1 8 Par S Ley Arg. (PARF) 3130 0,63 1545  0,63% 30/09,/2016
Hasta 28 dias 0,00 0,00 0 0 g 0 Discount § Ley Arg. (DICF) 6710 015 021 583 31/12/2016
> 28 dias 28,91 3050 2912235 20,000 35 2
Mercado de Capitales Argentino 29/07/16
Acciones del Panel Principal Mercado Accionario Internacional 29/07/16
Retorno
Variable Va.lor al R;:::Z_O ol Beta PER :?alzroo[n; Variable Valor al cierre emanal Interanual Afioala Maximo
CIerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) § fecha
MERVAL 1580350 022 406 3543 IDNDI?S EEIUdU. trial 18.432,24 0,75% 387% 573% 18.622,01
ow Jones Industria 432, A 5 3 522,
MRV ARG_ 1494741 086 4293 19,39 S&P 500 2,173,680 0,00% 3,15% 642% 217563
PetrobrasBrasil 6475 213 4061 11728 131 078 000 810 485723 Masdaq 100 473023 138 S a6 o8 481635
Grupo Galicia S4485 271 7401 2273 098 102 1236 1228 334114 -
Pampa Energia  $1655 030 10012 4267 105 071 872 096 912146 LLIDE: BN H
- $28075 414 559 2662 098 073 3095 10 74391 FTSE 100 [Londres) 6.724,43 0,09% 0,83% 772% 712274
Com. del Plata $3,24 452 526 950 082 071 192 096 3354352 DAX (Frankfurt) 10.337,50 La7s  BA7%  377% 1233075
Mirgor $1.557,80 0,63 60865 185,08 063 063 1461 1461 3.012 IBEX3S (Madrid) 8.587.20 Q15% B it% 1003% 16.04040
BancoMacro 113,00 267 9731 41,82 107 102 1235 1228 71911 CAC 40 (Paris) 443981 L34% 1202  425% 634477
Siderar $814 367 3744 104 112 103 2188 1693 990.513 DU LIS
Banco Francés  $10000 5,26 5172 12,54 119 102 1363 1228  68.704 Bavespa ) 57.308,21 079%  1514%  3153% 73.92038
Cresud 525,70 101 59,08 4479 085 067 000 3563 403,598 Shanghai Shenzen Compasite 297933 -1,13% -19.62% -1583% 612404
Tenaris $20200 1,22 2481 27,26 092 103 000 1693  23.002 Nikket 225 1636927 A03%%  -19,26%  1295% 3891587
Aluar $10,20 -286 1688 1319 106 103 2892 1693 490151
Edenar $13,20 000 5260 602 133 027 21,22 424 299561
Consultatio 54300 399 12354 2904 053 072 839 291 191469
San Miguel $9540 1,71 15814 9693 100 098 3733 4638  28.605
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 20/07/16
Plaza/Producto Entrega 28/7/16 22/1116 31/7/15 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5

Trigo Disp. 2450 2.500 0s0 ¥ -2,0% 4+ 150,0%
Maiz Disp. 2750 2680 870 4+ 26% 4+ 16,1%
Girasal Disp. 5300 5300 1850 =  0,0% 4 186,5%
Soja Disp. 4,210 4130 2050+ 1,9% 4 1054%
Sorgo Disp. 2.210 2170 g00 €+ 1.8% 4+ 1483%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 160,0 159,2 13784 o5 161%
Maiz Mar/May 153,0 1521 12154  oenf 259%
Soja Abr/May 264,0 260,5 as54  13%M 208%

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

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 29/07/16
Producto Posician 29/7/16 22/1116 31/7/15 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA UsS/t
Trigo SRW Disp. 1493 156,3 1834 % 41%d -183%
Trigo HRW Disp. 150,6 154,0 1809 % 228 -168%
Maiz Disp. 131,7 131,9 el ¥ 01%d  95%
Soja Disp. 3794 369,8 3604 4 26w @t 53%
Harina de soja Disp. 3853 352,2 30904 10%d 3%
Aceite de soja Disp. 669,1 666,0 6609+ 05w 1,2%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 176,6 181,8 1900 % 29md  Ti1%
Trigo HRW Jul 1737 177,4 1997 %  21%d 130%
Maiz Dic 1349 134,5 15014 03 101%
Soja Nov 368,5 363,1 3554 15%f  57%
Harina de soja Dic 3833 376,7 35704 1emdt  73%
Aceite de soja Dic 580,1 676,3 6700 ¢ o5 15%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,88 2,80 2474 27 153%
Soja/maiz Nv/Dc 273 2,70 23049 L2ed 187%
Trigo blando/maiz Disp. 1,14 1,18 1,26 9 a0%d  94%
Harina soja/soja Disp. 1,02 1,03 106 % 16wl 62%
Harina soja/maiz Disp. 293 290 2eef 11md 95%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,28 0,29 028 % 034 18%
Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 29/07/16
Crigen / Producto Entrega  28/7/16  22/7/16  31/7/15 Var, Sem. Var Afio
TRIGO USs/t
ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 190,0 190,0 225=  00%F -146%
EE.UU. HRW - Golfo Cere. 188,3 1925 a94 8 g a40%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 174,6 180,1 1818 31%d a19%
FRA Soft - Rouen Ago/Sep 1873 187,3 1926 = o00%d  28%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 1720 176,0 RIS -2,3%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 1710 174,0 ¥ o
UCR Feed - Mar Megro Cerc, 1550 1530 177.5 4@ 1,3% 4 -12.7%
MAIZ
ARG - Up River Sep 183,1 1571 ¥ -100,0% & -100,0%
BRA - Paranagua Ago 1739
EE.UU. - Golfo Cerc. 172,2 1713 1681 4 o5 24%
UCR - Mar Negro Cerc. 172,0 195,0 191,59 131% 4 -10,2%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 152,0 151,0 13004 074 169%
EE.UU. - Golfo Cerc. 154,5 138,2 23994 1188 356%
SOJA
ARG - Up River Cerc. 4437 4437 3838= 00%f 220%
BRA - Paranagua Ago 4164 4491 %73 % T3 75%
EE.UU. - Gaolfo Cerc, 4036 400,2 39344 09%4  26%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 29/07/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA $15045 15043 514904 59184  63,51%

USD comprador BNA $14800 S$14,800 514700 §9,090 62,82%

UsD Bolsa MEP 514,983 515019 514937 512961 15,60%

USD Rofex 3 meses 515,945

USD Rofex @ meses 517,300

Real (BRL) 54,63 5459 $4.55 $273  69,38%

EUR 516,76 516,52 516,63 510,05 66,67%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 33734 33927 32.024 33929 -0,43%

Base monetaria [ARS) 653427 669,672 629921 533151 23.49%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 7.5390 8.017 10.254 12123 3492%

Titulos pulblicos en cartera BCRA [ARS) 860572 851404  B17420 539995 59.42%
Billetes y Mon. en poder del publico (Al 429.063 430777 414116 365811 17,29%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 980,735 970856 980989 782456  2534%

Depdsitos del Sector Privado en USD 12323 12,281 11.966 8121 51,74%
Préstamos al Sector Privado en ARS 790,097 786324 791.244 843,221 22,33%
Préstamos al Sector Privado en USD 5,595 6.852 5,340 4,455 5477%
M 2 1.025.065 1.010.786 1.021.695 871620 17,60%
TASAS

BADLAR bancos privados 2494%  24,88%  2575%  20,75% 4,19%
Call money en S (compradaor] 28,25% 25,50% 28,75% 19,50% B8,75%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 27,65% 27.38% 258,83% 22,38% 5.27%
LEBAC 3 meses 28,60%  28,60%  29,50%  26,04% 2,56%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos. Cercanal 14 43% 35,60%  -20,26%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 54135 54475 54983 54552 -14.72%
Oro (Londres, UK $1.342,00 $1.32115 $1.321,50 $1.087,50 23,40%
Plata $2031 S$1976 518,27 514,65 35,63%

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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