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La actividad industrial no logra
levantar cabeza

EMILCE TERRE

El Estimador Mensual Industrial acentud su
caida en junio, acumulando en el primer
semestre una variacion del -3,3% respecto
al mismo periodo del 2015. La industria
automotriz fue la que mas cayo con un -
13,7%, mientras que del lado opuesto el
mayor crecimiento lo registran los textiles
con una suba del 10,2%.
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Despachos por el Parana desde
Rosario pasan de 55 a 73 Mt

PATRICIA BERGERO-JULIO CALZADA

Los despachos de exportacion de granos,
harinas y aceites desde el Gran Rosario
podrian pasar de los 55 Mt actuales a casi
73 millones, dentro de 4 campaiias
(2019/2020). De acuerdo a nuestras
estimaciones los despachos de granos y
harinas/pellets que saldrian desde la zona
pasarian de casi 50 Mt en el 2013 a 65,6 Mt
en el 2019/2020. En aceites, los despachos
podrian superar los 4,8 Mt en el 2013 para
situarse en 7,1 Mt en el 2019/2020.
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Soja de 1°: 43% al Estado, 39%
va a costos y 18% es para el
productor

JULIO CALZADAYY SOFIA CORINA

Los margenes para un productor de soja de
1° en campo propio o alquilado en zona
nucleo. El valor de exportacién que
generaria una hectdrea de soja de 1° se
repartiria asi: a) el 30% los percibiria el

Estado Nacional en concepto de DEX; b) el
13% se asignaria al pago de los impuestos;
c) el 39% de esa torta iria para la compra de
insumos, la contratacion de labores, gastos
de cosecha y otros; y d) finalmente, al
productor le quedaria neto -después de
pagar todos sus impuestos-, el 18% de esa
torta. Las cifras lucen algo
desproporcionadas para el productor que
corre con todos los riesgos del negocio.
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La soja continta buscando piso
GUILLERMO ROSSI

La soja cay6 con fuerza en el comienzo de la
semana y luego se recuperé
progresivamente, apoyada en la firmeza del
aceite. En el plano local los precios
encontraron piso en torno a $ 4.000/t, con
bajo volumen de negocios. La cosecha de
maiz avanz6 con fuerza en zona ntcleo,
notandose en el elevado ingreso de
camiones en los puertos de Up River. Esto
debilité considerablemente al mercado
local, y disminuyé su prima frente a
Chicago. El trigo opero sin sobresaltos,
mostrando un avance de cosecha de 90% y
precios en baja ante la amplia oferta global
del segundo semestre.
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El Merval muestra firmeza ante
vientos en contra

NICOLAS FERRER

Por segunda vez consecutiva el indice
Merval cierra con un saldo semanal
negativo. El retroceso acompaiia la
tendencia a la apreciacién del peso y
prolonga la toma de ganancias establecida
tras marcar nuevos maximos. No obstante,
el interés de los compradores sostiene los
papeles cerca de sus niveles recientes.
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La actividad industrial no logra levantar
cabeza

EMILCE TERRE

8,5% en toneladas. En carnes blancas, en cambio,
cayeron tanto el consumo interno como la demanda del
exterior.

La industria automotriz, que registrd la mayor caida
porcentual y es ademas otra de las mas iconicas por la
cantidad de mano de obra que demanda su produccion,
se vio golpeada fundamentalmente por la menor
colocacion de mercaderia en el mercado brasilefo.

El Estimador Mensual Industrial acentué su caida en junio,
acumulando en el primer semestre una variacion del -3,3%

respecto al mismo periodo del 2015. La industria

automotriz fue la que mas cayé con un -13,7%, mientras
que del lado opuesto el mayor crecimiento lo registran los

textiles con una suba del 10,2%.

El Estimador Mensual Industrial (EMI) acentud su caida

en el mes de junio, acumulando para el primer
semestre del afio una derrumbe del 3,3%

Segun datos de la Asociacion de Fabricas de

Automotores (ADEFA) citados por el INDEC, las
exportaciones de vehiculos automotores registraron

entre enero y junio de 2016 una retraccion del 31%

respecto al primer semestre del afio previo, mientras

VARIACIONES PORGENTUALES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL A JUNIO 2016
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PUESTOS DE TRABAIO REGISTRADOS POR SECTOR DE ACTIVIDAD ECONMOMIGA EN EL SECTOR PRIVADO
Promedio trimestral y anual. Afies 2004-2016
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Tal como muestra el cuadro 2, la

que las ventas con destino a Brasil especificamente
cedieron un 32%. Las ventas internas de vehiculos de
produccién nacional, por el contrario, subieron un 9%
en el primer semestre del afio, comparado con el primer
semestre del afio pasado.

El informe de actividad industrial incluye también un
apartado cualitativo, donde se resumen los resultados
de una encuesta entre las grandes empresas del sector
en relacion a sus previsiones para el tercer trimestre del
2016. Alli puede verse que sélo un 20% de las mismas
prevé un aumento en la demanda entre julio y
septiembre, mientras que la mitad no avizora cambios y
el 30% estima que las compras continuaran
desinflandose.

Respecto al comercio externo, mientras que casi la
mitad de las empresas exportadoras cree que las
colocaciones en el exterior se mantendran estables, mas
de un 30% estima un aumento y un 18% prevé una
caida de las ventas internacionales. Del lado de las
compras, el total de firmas que estima que las mismas
se mantendran mayormente invariables se acerca al
70%, mientras que un 18% avizora una disminucion y
un 13% un aumento.

Para cerrar con un punto crucial como son las
previsiones de empleo, sélo un 4% de las empresas
encuestadas cree que incrementara su dotacion de
personal, mientras que el 8% cree que debera despedir
empleados y el 88% no piensa realizar modificaciones.
En cambio, para lo que es la cantidad de horas
trabajadas, un 7% de las empresas prevé un aumento
pero un 21% una disminucion, mientras que el 72% de
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industria manufacturera ocupa el 20% de los puestos de
trabajo formales en el sector privado argentino,
empleando un total de 1,3 millones de los 6,5 millones
totales.

El mismo cuadro permite ver que ya en el primer
trimestre del 2016 la cantidad de puestos de trabajo
registrados en el conjunto de las industrias
manufactureras habia caido un 1%, pese a que aln se
encuentran un 2% por encima de lo empleado en el
primer trimestre del aflo anterior. Resta ver la evolucion
que muestren los datos para el segundo trimestre del
afo, con el fin de tener la fotografia completa del
primer semestre.

OTRANSPO RTE

“Despachos por el Parana desde Rosario:
pasarian de 55 a 73 millones de toneladas”

PATRICIA BERGERO-JULIO CALZADA

Los despachos de exportacion de granos, harinas y aceites
desde el Gran Rosario podrian pasar de los 55 millones de
tn actuales a casi 73 millones, dentro de 4 campanas
(2019/2020). De acuerdo a nuestras estimaciones los
despachos de granos y harinas/pellets que saldrian desde
la zona pasarian de casi 50 millones de toneladas en el
2013 a 65,6 Mt en el 2019/2020. En aceites, los despachos
podrian superar los 4,8 millones de toneladas en el 2013
para situar-se en 7,1 millones de toneladas en el
2019/2020.

En la presente nota vamos a analizar el posible
escenario futuro de aumento en las cargas a granel de
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granos, aceites y harina a despachar desde el Gran
Rosario en los proximos afos por el rio Parana. Desde
nuestra Bolsa de Comercio de Rosario se viene
impulsando la adecuacion y profundizacién a 38 pies de
calado (mas 2 de revancha) en el tramo Océano —
Timbues en el rio Parana. Estas obras podrian permitir
lograr:

a) una mayor sostenibilidad ambiental al aumentar la
carga en los buques que ya ingre-san al Gran Rosario;
b) una mejora en la seguridad de los buques al
disminuir la cantidad de buques que operaran en este
tramo; y

€) menores congestiones futuras sobre la via
navegable.

Estamos convencidos que las cargas en el Gran Rosario
van aumentar en afios futuros. Si no se realizan las
obras de adecuacion y dragado, se generara un
aumento en la cantidad de buques necesarios para
llevar dicha carga. En cambio, la profundizacion a 38
pies permitird transportar esa mayor carga futura con
una menor cantidad de buques. Esto implicarad una
menor congestién futura y mayor seguridad de la
navegacién en el tramo con otros importantes
beneficios econémicos.

Ese total estuvo compuesto por casi 50 millones de
toneladas de despachos de granos, harinas y pellets y
4,7 millones de toneladas de aceites vegetales.
Tengamos en cuenta que en dicha cifra se computa
también la mercaderia que lleg6 desde Paraguay y
Bolivia y se despachd desde las terminales portuarias
del Gran Rosario al exterior.

Es importante tener presente que en la campana
2012/2013, la produccién conjunta de soja y girasol de
Argentina alcanzé las 52,4 millones de toneladas. Esta
produccién se industrializé en su gran mayoria durante
el afio 2013. En la campafia 2013/2014, la produccién
nacional de soja y girasol subié a 55,4 millones de t. En
el ciclo 2014/2015 se registré un record con 64,5
millones de toneladas. En 2015/2016 la produccion
habria llegado a 61.960.000 toneladas.

Argentina cuenta con un gran potencial productivo
agricola, sea a través de la elevacion de sus rindes por
unidad de superficie o por medio de la expansién del
area bajo cultivo o por la concurrencia de ambos
factores.

La profundizacion del rio Parana
permitiria que los buques panamax o
supramaxes que ingre-san anualmente
al Gran Rosario puedan cargar mas
mercaderia, de manera tal que el
aumento futuro en las exportaciones
podria ser trasladado —aunque
parcialmente- por los mismos buques
que ingresan actualmente en el Gran
Rosario.

Partimos de proyectar la produccién
futura de granos a nivel nacional, como
asi también los despachos de
exportacién de granos, harinas y aceites
que saldran por el Gran Rosario. Par-
timos inicialmente del dato de la
campafa 2012/2013 donde los
embarques de granos, harinas y aceites
desde el Gran Rosario ascendieron a

Cuadro N°1: Proyeccion futura de despachos de exportacion de
granos, harinas y aceites del Gran Rosario.

Produccion Nacional de Oleaginosas (Campaiia 2014/2015)

Poroto de soja 61.400.000
Semilla de Girasol 3.1680.000
Total Nacional 64.560.000
Exportaciones por el Gran Rosario. Caso Base. Afio 2013

Exportaciones de Granos, harinas y pellets por el Gran Rosario 50.800.000
Exportaciones de Aceites por el Gran Rosario 4.790.000
Total 2013 325.590.000
Produccion Nacional de Oleaginosas (campaiia 2019/2020) (proyectada)

Poroto de soja £6.400.000
Semilla de Girasol 4.300.000
Total Nacional 70.700.000

Exportaciones de Granos, harinas y pellets por Gran Rosario. Situacion con
proyecto de dragado.
Estimacidn total. Campafia 2019/2020 (proyectada)

Exportaciones de aceites por Gran Rosario. Situacidn con proyecto de dragado.

65.620.000

Estimacion total. Camparia 2019/2020 (proyectada) 7.120.000
54,7 Mt (Ver cuadro N°1). i toneladas
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Aunque el aumento del potencial de rendimiento es
una de las formas de escalar en productividad, siempre
existe la posibilidad de cerrar la brecha entre el
rendimiento potencial (en este caso, el potencial
limitado por la disponibilidad de agua) y el
efectivamente logrado. El rendimiento potencial se basa
en la explotacién plena de las tecnologias que estan
disponibles para el productor en la actualidad. Por tal
razén, la brecha en el rinde ha sido considerada como
una proximidad de la produccién real inexplotada®
sobre la tierra bajo cultivo existente. Un reciente
trabajo’ calcula que la brecha de rinde en las siete
campafias que fueron de 2005/06 a 2011/12 fue del
41% en trigo y maiz y del 32% en soja. Si bien la
magnitud de la brecha varia ampliamente de campafa a
campanfa, el estudio concluye que, de haberse cerrado
la grieta productiva, Argentina podria haber agregado
un promedio anual de 7,4 Mt de soja, 5,2 Mt de trigo y
9,2 Mt de maiz sobre la misma superficie de tierra
cultivada. Esta produccion anual adicional de casi 22 Mt
de granos, que podria haberse conseguido sin recurrir a
la expansion de area, es claro indicio de las muchas
variables sobre las cuales se puede trabajar para elevar
el volumen de granos que se recolecta. Entre esas
variables se encuentran las practicas en fertilizacion, las
mediciones de agua en suelo en época de siembra para
un manejo mas ajustado, el mayor y mejor uso de
prondsticos climaticos, etc.

Por otro lado, existe la posibilidad de aumentar la
produccidn por anexién de superficie. En ese sentido,
Argentina tiene potencial para la incorporacion de
tierras para la explotacion agricola, sumandolas a las 35
millones de hectéareas que hoy ya se cultivan. El
Ingeniero Agrénomo Eduardo J. Trigo® menciona que a
partir de un trabajo del INTA se estima en 46 millones
de hectéreas la superficie que abarcan los mejores
suelos para la produccién de cultivos anuales -
clasificados como suelos I, IT y II. Seguin el mismo autor,
teniendo en cuenta el avance que permiten las
tecnologias presentes al momento del estudio y
determinadas restricciones, a esa superficie se le
podrian sumar los suelos de clase IV y arribar a un area
potencial de 54 M ha.

Hasta donde se conoce, no existe un trabajo de
evaluacion de aptitud agropecuaria de las tierras con
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alto nivel de desagregacion para la Argentina en su
totalidad; solo trabajos —publicos y privados- de
distintos niveles de detalle -regional o provincial. Ello se
debe a la in-gente cantidad de recursos necesarios para
llevar a cabo esta tarea, que amerita un apoyo
presupuestario sostenido en un tiempo prolongado. Si
se tuviera en cuenta un area climatica donde el limite
estuviera dado por la region sub-himeda, de acuerdo
con el indice de aridez de Martone, e indices de
Productividad iguales o superiores a 40 (de acuerdo a
los datos que arroja el Atlas de Suelos del INTA), la
superficie disponible para agricultura estaria cercana a
los 52 M ha. Esa misma lectura hecha para el NOA y el
NEA, arrojaria que ambas regiones tienen un area
agricola potencial de aproximadamente 15 M ha. Si
tuviéramos en cuenta un IP igual o superior a 50, el area
para el conjunto del NOA y NEA seria de unos 10 M ha.
De cualquier forma, esto ameritaria estudios mas
profundos para asegurar la sostenibilidad de la region.
A la cifra mencionada habria que deducirle la superficie
que actualmente se dedica a agricultura para verificar el
potencial de incorporacién de tierra bajo cultivo de esa
region. El area agricola del NOA y NEA ha crecido
considerablemente en los Ultimos afios. Pas6 de poco
mas de 3 M ha a inicios de los 2000 a poco mas de 6,1
M ha de cultivos extensivos a inicios de la presente
década.

Por otra parte, el Noreste y Noroeste argentino —de
acuerdo con informacion del MINAGRO- lleg6 a superar
los 16,5 Mt de produccién de esos mismos cultivos
extensivos. De llegar a crecer el area implantada, la
produccién incremental que podria registrar el
NOA/NEA se orientaria mayormente a los mercados
externos. Para su despacho, la salida natural son las
terminales portuarias del Gran Rosario. En este sentido,
la adecuacién de la via navegable en el tramo Océano -
Timbues, al igual que aquellas obras de infraestructura
que faciliten el traslado interno de la mercaderia a los
puertos que se encuentran sobre la misma, podria tener
un efecto indirecto favoreciendo la explotacién
agropecuaria en algunas de las areas dentro del NOA 'y
NEA. Por otra parte, ello contribuiria a abaratar los
costos logisticos de salida al exterior.

Sobre la base de estas apreciaciones y para poder
proyectar escenarios futuros, adoptamos el supuesto
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que en la campafia 2019/2020 Argentina podria llegar a
tener una produccién conjunta de soja y girasol del
orden de las 70,4 millones de toneladas (compuesta por
66,1 millones de toneladas de poroto de soja y 4,3
millones de toneladas de girasol (ver cuadro N°1). Esta
produccion es factible de alcanzarse debido a que en la
campafia 2014/2015 Argentina tuvo un fuerte aumento
en su produccion y habria cosechado 3,1 millones de
toneladas de semilla de girasol y 61,4 millones de
toneladas de poroto de soja (lo que implica un total de
64,5 millones de t). La 2015/2016 se acerco a las 62
millones de toneladas.

Una produccién conjunta de 70,4 millones de toneladas
(soja + girasol) en la futura campafa 2019/2020
implicaria tener un crecimiento de casi 8 millones de
toneladas respecto del Gltimo ciclo 2015/2016.

Sin dudas, con la nueva politica agropecuaria
implementada por el nuevo Gobierno Nacional que
asumio en diciembre de 2015 (reduccion gradual de
retenciones en el complejo sojero, mejora en el tipo de
cambio real, posible baja en la presién tributaria,
cambios en el régimen de admision temporaria en las
importaciones de poroto de soja, etc.) la cifra de 70,4
millones de toneladas podria incrementarse a 75/80
millones de toneladas segln estimaciones extra-
oficiales. Por eso, hemos mantenido en esta hipotesis
de trabajo la cifra de 70,4 millones de toneladas de
produccién nacional conjunta de soja y girasol para el
2019/2020. Ademas traba-jamos con la hipdtesis de que
la totalidad de esa produccion adicional (8 Mt sobre la
campaia 2015/2016) serd molida en el complejo
oleaginoso del Gran Rosario en los préximos afios ya
que existe una elevada capacidad ociosa en esa
industria. En el caso de llegar a 75 millones de
toneladas, las 5 millones de toneladas adicionales de
soja y girasol podrian cargarse en las terminales
portuarias de Quequén y Bahia Blanca.

En nuestra estimacion de las exportaciones desde el
Gran Rosario para la campafa 2019/2020 hemos
computado también los muy posibles aumentos en las
exportaciones de maiz u otros granos (al margen de la
soja y girasol); los cuales tienen perspectivas mas firmes
de crecer, particularmente el maiz, respecto de los
niveles que se observan en la actualidad.
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Si se supone que una produccion adicional de 8
millones de toneladas de soja y girasol (res-pecto de la
2015/2016) deberia ser triturada en las fabricas
aceiteras del Gran Rosario, en tal caso las exportaciones
de granos y harinas/pellets que saldrian desde la zona
pasarian de casi 50 millones de toneladas en el 2013 a
65,6 Mt en el 2019/2020 (Ver cuadro N° 1). En aceites,
los despachos de exportacion desde el Gran Rosario
pasarian de 4,8 millones de toneladas en el 2013 a 7,1
millones de toneladas en el 2019/2020. Esto significa
que dentro de 4 campafias estamos esperando que el
total de despachos de exportacion de granos, harinas y
aceites desde el Gran Rosario podria pasar de 55,5
millones de tn a casi 73 millones. Creemos no estar
sobreestimando las cifras expuestas en este trabajo. El
futuro dira si este ejercicio intelectual se confirma o sélo
fue una buena y sana expresion de deseos.

! Cassman, K.G. et al., 2003. Lobell, D.B. et al., 2009.

* Aramburu Merlos, F. et al., 2015. Potential for crop production
increase in Argentina through closure of existing yield gaps. Field
Crop Research 184, 145-154.

® Trigo, Eduardo J., 2012. Potential productivity increases in the
Argentine agri-food production.

OCOMMODITIES

Soja de 1°: 43% al Estado, 39% va a costos
y 18% es para el productor

JULIO CALZADAY SOFIA CORINA

Los margenes para un productor de soja de 1° en campo
propio o alquilado en zona ndcleo. El valor de exportacion
que generaria una hectdrea de soja de 1° se repartiria asi: a)
el 30% los percibiria el Estado Nacional en concepto de DEX;
b) el 13% se asignaria al pago de los impuestos; c) el 39% de
esa torta iria para la compra de insumos, la contratacién de
labores, gastos de cosecha y otros; y d) finalmente, al
productor le quedaria neto -después de pagar todos sus
impuestos-, el 18% de esa torta. Las cifras lucen algo
desproporcionadas para el productor que corre con todos
los riesgos del negocio.

Resumen:
Se han analizado los margenes brutos y netos de un
productor que decidiria hacer soja de primera en la
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zona nucleo GEA-BCR en el sur de la provincia de Santa
Fe. Siembra 200 hectareas propias. También se analizd
el margen bruto para aquel que arrienda pagando 16
gg/ha de soja.

Hemos observado que el valor de exportaciéon que
generaria una hectarea de soja de primera estimado en
1.394 U$S/ha se repartiria de la siguiente forma: a) el
30% los percibiria el Estado Nacional en concepto de
derechos de exportacion, b) El 13% se asignarian a
pagar el resto de los impuestos, c) el 39% de esa torta
se asignaria a pagar insumos, labores, gastos de
cosecha y de comercializacion de la explotaciéon y d)
Finalmente, al productor le quedaria neto -después de
pagar todos sus impuestos-, el 18% de esa torta. Son
unos 255 U$S/ha (su margen neto). Las cifras lucen algo
desproporcionadas para el hombre de campo que corre
con todos los riesgos del negocio. Suena a poco.

De esa torta de 1.394 U$S/ha, cerca de 602 U$S se los
apropian los distintos Gobiernos a través de los
siguientes impuestos: Derechos de exportacion,
Impuesto a las ganancias, Impuesto a la ganancia
minima presunta, impuesto a los bienes personales,
impuesto a los débitos y créditos bancarios, la tasa vial
o de mejora de caminos, Impuesto de sellos, impuesto
inmobiliario provincial e impuesto de sellos. Esto
significa que los Estados se quedan con el 43% de esa
“torta”. El 57% restante se distribuye entre lo que le toca
al productor y lo que recibiran los proveedores de
insumos, contratistas, transportistas, acopios,
corredores, etc. La presion tributaria en soja de primera
sigue siendo alta, teniendo en cuenta que es Unico
cultivo que se realiza en ese campo a lo largo del afio.

En campo propio, el productor percibiria un margen
bruto de 439 U$S por hectarea, luego de pagar
insumos, labores, gastos de cosecha, fletes y otros
gastos de comercializacion. Pero si ese hombre de
campo tuviera que alquilar pagando 16 quintales de
soja por hectarea, el margen bruto es practicamente
nulo: ascenderia a 5 U$S por ha. Esto muestra que los
numeros estan "muy finitos” para aquel que arrienda en
la zona nucleo en soja de primera. Necesariamente se
veria obligado a hacer un cultivo de invierno, para luego
hacer soja o maiz de segunda. Haciendo solamente soja
de primera, practicamente los nUmeros no cierran si hay
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que alquilar.

En materia de rentabilidad. ;Que conviene mas?
(Sembrar soja de primera, vender el campo y alquilar
departamentos en Rosario o Buenos Aires o comprar
letras del tesoro en U$S?. El de menor rentabilidad es
sembrar (1,4% del valor por hectarea de su campo).
Alquilar departamentos daria una utilidad neta anual
equivalente al 2,3% del valor del departamento. Y las
letras de tesoro en U$S tienen rentabilidades cercanas
al 3,45% anual. Pero ningun productor dejara su
tradicion de sembrar. De todos modos las LETES pagan
hoy elevadas tasas, ante el fuerte déficit fiscal que tiene
el Gobierno y la necesidad de financiamiento. En una
economia estable, en el futuro, la tasa de estos
instrumentos de no mas de 365 dias deberia
gradualmente ir bajando. La opcion de alquilar
departamentos hace un afo atras permitia obtener una
rentabilidad anual del 3%. Actualmente baja al 2,3%
anual. Incide la devaluacion del peso y la imposibilidad
de trasladar directamente al valor locativo el efecto de
la fuerte inflacion anual y la devaluacion. El campo
emerge como la inversidon de menor rentabilidad en
estas tres opciones pero de mayor futuro y
sustentabilidad hacia los préximos afios. Eso no quita
que si el Estado en general se queda con el 43% de esa
“torta” y el productor recibe nada mas que el 18% de la
misma, el peso tributario es muy fuerte todavia y
necesita revertirse como ya ha sucedido en maiz, trigo,
cebada o girasol con la eliminacién de los DEX.

Articulo completo:

En la presente nota hemos analizado los margenes
brutos y netos de un productor agropecuario que
decide hacer soja de primera en la zona nucleo que
releva GEA (Guia Estratégica para el Agro- BCR) en el
sur de la provincia de Santa Fe. Suponemos que
siembra 200 hectéreas propias. También evaluamos el
margen bruto para aquel que arrienda pagando 16
gg/ha de soja.

Hemos adoptado los siguientes supuestos:

« El productor utilizaria un paquete tecnoldgico tipico

de la zona nucleo GEA-BCR con muy buena semilla. La
inversion en fertilizacion sera adecuada para el tipo de
suelo en estudio y la aplicacion de agroquimicos
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(herbicidas, insecticidas y fungicidas) se ajusta @ Guadro 1. ;Cémo se distribuiria el futuro valor de exportacion que

un manejo caracteristico de la region. Aplicaria
herbicidas especificos para yuyo colorado;
maleza que esta causando mucho problemas

generaria una hectarea con soja de 1° en campo propio? Caso
200 ha en Zona Niicleo - Campafia 2016,/2017 (Julio 2016)

en la region y su control le suma casi 50 U$/ha  walor FOB de la produccién de una hectirea uUssfha  1.394,60 100%

a los costos.

soja por hectarea.
« El precio a cosecha se estima en 258 U$S la

Insumos, labores, cosecha, comercializacidn
Recibe el productor (margen neto) 255,55 18%

Derechos de exportacidn 418,38 30%
« Se supone un buen rinde de 38 quintales de Otros impuestos

184,35  13%
540,50  39%

tonelada a mayo del 2017 segun cotizacién de
futuros de soja condicion fabrica en ROFEX.

« Se estiman las correspondientes erogaciones para
siembra, cuatro pulverizaciones terrestres, una aérea y
labores de cosecha.

« La distancia desde la chacra a las terminales portuarias
se ha estimado en 180 kilometros (flete largo). El flete
corto (chacra a acopio/cooperativa) es de 20 Km. Se
computaron las actuales tarifas de transporte que
publica FADEAAC (Federacion Argentina de Entidades
Empresarias del Autotransporte de Cargas)
reexpresadas en U$S al tipo de cambio actual: 1 U$S= $
15,1.- Se cargé el Ultimo ajuste acordado del 23% sobre
la tarifa que regia en Junio.

* No se han computado gastos de secada.

«La supuesta comision del acopio asciende al 2%y la
intervencién del corredor es del 1%.

+Se contrata un seguro para granizo, el cual asciende al
2% sobre un rinde de 30 quintales por hectarea.

*No se computan compras de equipos, rodados o
magquinas herramientas.

«Los gastos de estructura comprenden comunicaciones,
telefonia, honorarios legales y contables,
asesoramientos varios, etc.

Nos formulamos en este analisis las siguientes
preguntas y hemos obtenido estas respuestas:

un precio FOB de exportacién del poroto (préxima
campana) de 367 U$S/Tn. Esto significa que esa
hectarea podria generar cerca de 1.394 U$S el afo
proximo. Esa cifra se repartiria de la siguiente forma: a)
el 30% los percibiria el Estado Nacional en concepto de
derechos de exportacién, b) El 13% se asignarian a
pagar impuestos nacionales, provinciales y municipales
(el méas importante es el Impuesto a las ganancias), ) El
39% de esa torta se asignaria a pagar insumos, labores,
gastos de cosecha y de comercializacion de la
explotacién. Finalmente, al productor le quedaria neto -
después de pagar todos sus impuestos-, el 18% de esa
torta. Son los 255 U$S/ha que constituyen su margen
neto. Las cifras lucen algo desproporcionadas para un
hombre de campo que corre con todos los riesgos del
negocio.

La respuesta la da el cuadro N°2. De casi 1.394 U$S que
es el valor bruto de exportacién que podria obtenerse
el afio que viene por los 38 quintales de soja que
supuestamente se cosecharian en dicha hectarea, cerca
de 602 U$S se los apropian los distintos Gobiernos a
través de los siguientes impuestos: Derechos de
exportaciéon, Impuesto a las ganancias, Impuesto a la
ganancia minima presunta, impuesto a los bienes
personales, impuesto a los débitos y créditos bancarios,

Cuadro 2. ;Con cuanto se queda el Estado del valor de

Pregunta N°1: ;Cémo se distribuiria el valor
de exportacion de una hectarea sembrada
con soja de primera en la zona niticleo

exportacion que genera una héctarea soja de 1°en campo propio?
Caso 200 ha en Zona niicleo. Campaiia 2016/17. Julio 2016

argentina, a cosechar en mayo del afio
proximo?

Total de impuestos a pagar por el productor

Valor FOB de la produccion de una hectarea uss/ha 1394,60

) 184,35
sin computar DEX
o

Como puedg verse en el cuadro N°1, el valor DEX (30%) sobre FOB de soja (USS 267/1) 418,38
de. exportgaon que generaria una hectareade  1q1) e carga fiscal sobre el productor de soja 602,73
so)a dle.p”mera surge de ,mU|t'p|'car.e| % del Valor FOB que percibe el Estado Nacional,
hipotético rinde por hectarea (38 quintales) por  prgyincial y Municipal. =
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Cuadro 3. ;Que peso tienen los impuestos sobre los ingresos
brutos del productor? Soja de 1°en campo propio de 200 ha -

Campaiia 2016/2017 (julio 2016)

bruto de 439 U$S por hectéarea, luego de pagar
insumos, labores, gastos de cosecha, fletes y
otros gastos de comercializacién. La
informacion consta en el cuadro N°4. Es un

Ingreso bruto del productor Uss/ha
Total de impuestos a pagar por el productor
) 2l pagar p il Uss /ha
sin computar DEX
Peso de los impuestos sobre los ingresos brutos del
Uss /ha

productor

980,40 :
valor aceptable. Pero si ese hombre de campo

184,35 no fuera duefo de su inmueble y tuviera que
alquilar pagando 16 quintales de soja por
19% hectarea, el margen es practicamente nulo:
ascenderia a 5 U$S por ha. Esto muestra que

la tasa vial o de mejora de caminos, Impuesto de sellos,
impuesto inmobiliario provincial e impuesto de sellos.

Esto significa que los Estados (nacional, provincial y
municipal) se quedan con el 43% de esa “torta”. El 57%
restante se distribuye entre lo que le toca al productor y
lo que recibiran los proveedores de insumos,
contratistas a cargo de las labores y cosecha,
transportistas, acopios, corredores, etc. La presion
tributaria en soja de primera sigue siendo alta, teniendo
en cuenta que es Unico cultivo que se realiza en ese
campo a lo largo del afio.

Pregunta N°3: ;Qué peso tienen los impuestos que
debera pagar el hombre de campo sobre los
ingresos brutos que percibiria en mayo del afio que
viene?

Supongamos que el productor vende el afio que viene a
fabrica o exportacion los 38 quintales de soja por
hectarea al precio que hoy marcan los mercados de
futuros (Rofex) para mayo del 2017: 258 U$S/Tn. En tal
caso obtendria en mayo del afio préximo cerca de 980
US$S por hectarea. Segln nuestros calculos debera
abonar cerca de 184 U$S/ha por todos los impuestos
nacionales, provinciales y municipales. No estamos
computando en esta cifra los derechos de exportacién.
Estos impuestos- que debera pagar el productor-
representan cerca de un 19% de los ingresos brutos que
recibiria el hombre de campo por la venta de su
mercaderia a una fabrica aceitera o un exportador.

Pregunta N°4: ;Cual es el margen bruto que
obtendria el productor en campo propio, luego de
pagar insumos, labores, gastos de cosecha, fletes y
otros gastos de comercializacion? ;Cierran los
nimeros para el que tiene que alquilar?

En campo propio, el productor percibiria un margen

9/21

los nUmeros estan “muy finitos” para aquel que arrienda
en la zona nucleo en soja de primera. Si tiene que pagar
16 gg/ha de alquiler, evidentemente tendra que haber
hecho un cultivo de invierno, para luego hacer soja o
maiz de segunda. Haciendo solamente soja de primera,
practicamente los niUmeros no cierran si hay que
alquilar y controlar malezas de dificiles.

Pregunta N°5: ;Cémo se reparte ese margen bruto
en campo propio? ;Cuanto paga de impuestos el
productor y cual es el margen neto que finalmente
obtendria?

El productor en campo propio obtiene un margen bruto
de 439 U$S/ha. En el cuadro N°5 se puede evaluar todo
el detalle de los impuestos que tiene que abonar el
productor con ese margen. Son 184,35 U$S/ha en total,
sin computar légicamente, los derechos de exportacion.
En esta cifra estan incluidos el Impuesto a las ganancias,
Impuesto a la ganancia minima presunta, impuesto a
los bienes personales, impuesto a los débitos y créditos
bancarios, la tasa vial o de mejora de caminos,
Impuesto de sellos, impuesto inmobiliario provincial e
impuesto de sellos

El cuadro N°6 indica que el 42% del margen bruto se lo
queda el Estado, en sus distintas jurisdicciones.
Solamente el 58% restante, lo percibira el productor
(255 U$S/ha), siendo éste su margen neto.

Pregunta N°6: En materia de rentabilidad. ;Que
conviene mas? ;Sembrar soja de primera, vender el
campo y alquilar departamentos en Rosario o
Buenos Air es o comprar letras del tesoro en U$S?

En la actual coyuntura, el negocio de sembrar soja de
primera sigue registrando menor rentabilidad (utilidad
anual/Inversién) que las otras dos opciones. Veamos:
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“Opcion Alquilar departamentos”: Supongamos
que este hombre de campo tomara 100.000

Cuadro 4. Posibles resultados para Seja 1° en Zona Niicleo -

Campana 2016/2017 U$S y compra un departamento en Rosario,
Juliode 2016 alquilando a $ 6.000 por mes netos. Con un
Precio Futuro Mayo 2017 mercado interno Uss/ag 25,80 35% de impuesto a las ganancias y afectando $
Rinde aa/ha 38,00 1000 mensuales a reparaciones estructurales
Ingreso bruto Uss /ha 980,40 del inmueble, obtendria en dolares
Insumos Dosis total uss/ha estadounidenses una utilidad neta anual
Glifosato 43,8% (It) 6,50 16,25 equivalente al 2,3% del valor del departamento.
2,4-D It sal amina (It} 1,20 8,52
Metsulfuron (kg) 001 021 »0pcién comprar Letras del tesoro en U$S": El
Sufeltrazone (It) 1,00 48,50 K , .
Haloxifop (It) 0,20 11,00 pasado 6 de Junio la Secretaria de Finanzas
Semilla RR (kg) 60,00 37,20 informd la suscripcion de las LETES a 91 dias a
SPS (kg) 85,00 25,08 una tasa del 3,45% anual. Para la colocacién a
Curasemilla+inoculante (pack) 1,00 4,50 182 dias, el rendimiento fue del 3,75% anual.
Coragen (lt) 0,03 345  Hoy esta opcion es mas rentable que alquilar
Engeo (It) 0,22 1,22 jepartamentos o ponerse a sembrar soja de
Armistar Xtra (1t) 0,40 22,40 .
Aceite Agricola (It} 0,30 0,78 primera.
Coadyuvante 0,30 3,60
Total insumos 108,70 Pero ningun productor deberia optar por estas
Siembra (1,1 UTA) 1,00 34,43 dos Ultimas opciones, si tuviera una decision de
Pulverizacidn (0,15 UTA) 4,00 18,78 inversiones mutuamente excluyentes. La
Pulverizacion aerea (0,3 UTA) 1,00 9,39 tradicién del productor de seguir produciendo
Total Labores 62,60 |a tierra es mas fuerte que cualquier analisis de
Cosecha 8% 78,43  inversiones alternativas. De todos modos, hoy
Seguro (30 qq) 2% 11,61 |as LETES pagan elevadas tasas, ante el fuerte
Flete Corto 20km 30,75 déficit fiscal que tiene el Gobierno y la
Flete Largo 180km 9287 nhecesidad de financiamiento. En una economia
Paritaria 1,12 . .
Comision Acopio 2% 19.61 fastable, la tasa de |ntetes de estos, ,
Corredor 1% g,80 INstrumentos de no més de 365 dias deberia
T 154,15 gradualmente ir bajando en el futuro. La
Gastosidelostrichrg 35,00 ©OPCion de alquilar departamentos hace un afio
Alquiler 16 qq fijos a3aap atras permitia obtener una rentabilidad anual

540,50 del 3%, siempre medida como utilidad neta en
US$S sobre la inversion. Actualmente bajé al
2,3% anual. Incide la devaluacién del peso y la
imposibilidad de trasladar directamente al valor
locativo el efecto de la fuerte inflacién anual y
la devaluacion.

Total Costos sin alguiler

Margen bruto

En campo propio, con gastos de estructura 439,90
En campo alguilado 5,50
Elaboracion de GEA - Guia Estratégica para el Agro, DIYEE.

"Opcién sembrar soja de primera”: Este productor -al
finalizar el ciclo productivo de soja de primera- recibiria
(luego de pagar impuestos y gastos de operacién) 255
U$S por hectarea. Es su margen neto. Si la hectarea de
su campo hoy tuviera un valor de mercado de U$S
18.000, la utilidad neta anual del productor equivaldria
a menos del 1,4% del valor por hectarea de su campo

El campo emerge como la inversion de menor
rentabilidad actual pero de mayor futuroy
sustentabilidad hacia los proximos afios. Al margen del
amor a la tierra. Eso no quita que si el Estado en general
se queda con el 43% de esa “torta” y el productor recibe
nada mas que el 18% de la misma, hay un peso
tributario muy fuerte que todavia debe revertirse como
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Cuadro 5. Margen neto para campo propio de 200 ha en Zona

Niicleo con Soja de 1° - Campafia 2016/2017

Julio de 2016

b) Derecho de Registro e Inspeccidén municipal:
el productor no esté alcanzado por este tributo
comunal o municipal, ya que no tiene local
habilitado.

Uss/ha

Ingreso Bruto
Margen bruto en campo propio

930,40

435,90 ) Impuesto sobre los Ingresos Brutos: se

Posicion Fiscal en IVA

Débitos Fiscales IVA Soja

Creditos fiscales IVA Soja

IVA Saldo Técnico

Retenciones (8% sobre ventas granos)
Devoluciones (7% sobre ventas granos)
Retencidn neta (1%) (Anticipo de Ganancias)
Saldo Final

IVA Saldo de Libre disponibilidad (Anticipo Geias)
Costo financiero anual sobre "IVA saldo técnico" (7%
anual por un plazo de 12 meses)

Costo financiero anual sobre "Devoluciones" (7%
anual por un plazo de 6 meses)

Margen bruto en campo propio

encuentra exento en este caso particular, ya
102,34 que este productor produce y vende sus
36,06 granos dentro de la Provincia de Santa Fe. Es
6,88 importante destacar que el productor
7843 agropecuario paga impuesto sobre los ingresos
68,63 brutos sobre los insumos que compra con una
9,80 alicuota del 2% sobre el total de la compra neta
-2,93  sin IVA. El Impuesto sobre los ingresos brutos
9,80 por la compra de insumos estaria computado
en la estimacion del margen bruto del

0,00
productor al presupuestar la compra de
pa4p INSUMOS.
439,90 d) Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Impuestos y servicios

Derecho de Registro e Inspeccion

Impuesto a los Ingresos Brutos

Impuesto Inmobiliario Provincial

Impuesto a los Débitos y Créditos Bancarios
Tasa Vial para mejora de caminos rurales
Impuesto de Sellos s/boleto de compraventa
Impuesto a los Bienes Personales

(IGMP): Supondremos que al pagar Impuesto a
0,00 las Ganancias, este productor no pagaria este
0,00 impuesto. La forma de calculo del IGMP es

_ap,00 Multiplicar el 1% sobre el activo de la

7,13 explotacion. Luego esta cifra se la compara con
8,81 €l 35% del resultado fiscal. Si este ultimo es
0,25 Mayor, no paga Impuesto a la Ganancia

-10,56 Minima Presunta. Caso contrario paga la

Margen neto de antes de Imp.Ganancias

39316 diferencia.

Impuesto a las Ganancias/Imp. Ganancia Minima
presunta (35%)

137,61 &) Impuesto al Valor Agregado: Tal como

Margen neto después de Imp.Ganancias

255,55 hemos indicado en otras ocasiones, este

ya ha sucedido en maiz, trigo, cebada o girasol.

Finalmente, detallamos como hacemos habitualmente
los supuestos adoptados para las cargas tributarias:

a) Se supone que el productor agropecuario se
encuentra radicado en la provincia de Santa Fe,
produciendo y vendiendo dentro de la misma provincia.
Es una persona inscripta como persona fisica ante la
AFIP. Trabaja 200 hectéreas propias, haciendo soja de
primera. No realiza otras actividades agropecuarias o
ganaderas. Subcontrata la mayor parte de las labores.
No tiene sembradora ni cosechadora propia.

11/21

DIRECCION
‘ DE INFORMACIONES
=" Y ESTUDIOS ECONOMICOS

BCR s

impuesto representa un verdadero problema
para el hombre de campo. Las alicuotas vigentes son
asimétricas en el sector granario. Ascienden al 10,5%
sobre las compras de fertilizantes y labores contratadas
y el 21% sobre el resto de los insumos (semillas y
agroquimicos). Por la venta de granos, la alicuota
aplicable es del 10,5%. Existe una falta de neutralidad
en el IVA producto de dos factores: e.1) la asimetria de
las alicuotas, 2) el IVA derivado de la venta de granos
estad expuesto a un régimen de retenciones y
devolucion, donde el reintegro del IVA se demora en el
tiempo y le ocasiona costos financieros al productor. De
un IVA del 10,5% en la venta de granos, se le acredita —
de manera inmediata- al productor el 2,5% vy se le
retiene el 8%. Posteriormente, AFIP acredita el 7% (la
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denominada devolucion del IVA) y el 1% queda  Cuadre 6. ;Como se reparte el margen bruto del productor?

como retencion neta.

Sojade 1°en campo propio de 200 ha - Campana 2016/2017.

El “saldo de libre disponibilidad” (ver cuadro Julio 2016

N°3) surge como consecuencia de las Margen bruto del productor uss/ha 439,90  100%
retenciones practicadas al productor menos las  Impuestos a pagar por el productor uss /ha 184,35  42%
devoluciones. El saldo a favor que se obtenga Le gqueda al productor {margen neto) uss /ha 255,55  58%

(el de libre disponibilidad) el productor puede
utilizarlo para pagar otros impuestos nacionales, como
pagar anticipo de impuesto a las ganancias.

El denominado "IVA Saldo técnico” surge por la
diferencia entre el IVA generado por las compras y las
ventas. En el caso de productores con actividades
mixtas (agricultura y ganaderia), éstos pueden
recuperarlo mediante el IVA generado por las ventas en
la ganaderia o por ventas de granos u otros productos
en futuros ejercicios. Es un saldo que no se pierde y se
traslada de ejercicio en ejercicio. En realidad, las
asimetrias en las alicuotas del IVA muchas veces
generan saldos a favor del productor que representan
inmovilizaciones de efectivo. En este caso concreto del
ejercicio realizado, con un precio del poroto de 258 U$S
la tonelada a mayo del 2017, no se generan saldos de
IVA a favor del productor.

En el ejemplo que aqui presentamos supondremos que
el productor recupera todo el saldo de libre
disponibilidad en el presente ejercicio como anticipo de
impuesto a las ganancias. Sufre un perjuicio al no poder
recuperar rapidamente la devolucién del 7% de IVA (En
el ejemplo: 68,63 U$S/ha). Alli tiene un costo financiero
por la inmovilizacién de ese importe (costo de
oportunidad) durante 6 meses y una desvalorizacion
por efectos de la inflacion. Como estamos trabajando
en U$S estadounidenses, computamos como costo de
oportunidad una tasa de interés anual del 7% sobre la
devolucién (68,63 U$S/ha). Nos da un valor de 2,40
U$S/ha. Al ser un costo de oportunidad muy bajo, no lo
hemos computado en el margen neto del productor
(Ver cuadro N°5).

f) Impuesto inmobiliario provincial: estimado en 20 U$S
por hectarea.

g) Impuesto a las Ganancias: Supondremos que la
actividad agropecuaria es la Unica fuente generadora de

ingresos de este productor. Si estuviera inscripto como
persona fisica podria deducir —para el célculo del
impuesto- otros gastos que no son directos pero la ley
admite, como por ejemplo Aportes Jubilatorios, Obra
Social, etc. Luego de determinar el resultado neto del
contribuyente se le podrian practicar las deducciones
personales de los familiares a cargo: esposa, hijos,
minimo no imponible, deduccion especial, etc. El
resultado se convierte en la ganancia sujeta a impuesto
a la cual se le aplica la tabla del articulo N°90 de la ley.

A los fines de nuestras estimaciones y teniendo en
cuenta la magnitud de utilidad gravable en el caso
estudiado, decidimos aplicar una alicuota del 35% sobre
dicha utilidad gravable. En este importe estariamos
considerando el efecto conjunto de los dos impuestos
(Ganancias y Ganancia Minima Presunta).

h) Impuesto a los débitos y créditos bancarios (IDCB): la
alicuota asciende al 6 por mil sobre cada operacién de
débito o crédito bancario. Las normas impositivas
permiten tomar el 34% de lo abonado por este
impuesto como crédito fiscal a cuenta del Impuesto a
las Ganancias solamente en las acreditaciones en
cuenta. Esto significa que de cada $ 10 pagados por el
IDCB por las acreditaciones en cuenta bancaria, pueden
tomarse como crédito a cuenta de ganancias $ 3,40.-

Se ha supuesto en el ejercicio fiscal que la totalidad de
los pagos por la compra de insumos, contratacion de
labores, pago de seguros y otros gastos se realiza con la
emision de cheques propios. En consecuencia, cada
débito en cuenta corriente esta alcanzado por este
impuesto.

i) Tasa vial: la abona el propietario del campo. Se estima
en 7 litros de gasoil por hectérea al afio por 19 $ por
litro. Esto nos da un valor de 8,81 U$S por hectarea al
aplicar un tipo de cambio de 1 U$S=9$ 15,1. La tasa vial
aplicada en la provincia de Santa Fe oscila entre 6 y 10
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litros de gasoil por afio por hectéarea.

j) Impuesto de sellos para contratos de compraventa de
cereales y oleaginosas: Supondremos que el contrato se
registra en la Bolsa de Comercio de Rosario. En
consecuencia, el productor pagara el 50% de la alicuota
reducida de Impuesto de sellos que asciende a 0,5 por
mil en la registracion en Bolsa. El hombre de campo
abonara el 0,25 por mil sobre el valor econémico de la
operacién (importe bruto de la venta mas IVA del
10,5%).

k) Impuesto a los bienes personales: Resulta muy dificil
parametrizar este impuesto que depende del caso
particular de cada contribuyente. No es lo mismo que el
productor haya adquirido el campo el afio pasado con
un valor por hectarea de U$S 10.000.-, a que lo haya
heredado, razén por la cual abonara el impuesto seguin
el avallo fiscal. Por otra parte, la misma alicuota del
impuesto es variable en funcidn del patrimonio
imponible. Supondremos que el productor tiene 200
hectareas de campo a su nombre, méas una camioneta y
10.000 U$S ahorrados. En este caso hipotético, pagaria
en concepto de impuesto a los bienes personales
aproximadamente $ 31.900.- en el afio. A un tipo de
cambio de 15,1 $ por ddlar, en 200 hectareas, el
importe que pagaria por este impuesto por hectéarea
ascenderia a 10,5 U$S.

[) Aportes patronales y cargas sociales: se supone que el
productor no tiene empleados a su cargo. Contrata las
labores con terceros. En consecuencia, no tiene

OCOMMODITIES

La soja continta buscando piso
GUILLERMO ROSSI

La soja cayo con fuerza en el comienzo de la semanay
luego se recupero progresivamente, apoyada en la firmeza
del aceite. En el plano local los precios encontraron piso en
torno a $ 4.000/ton, con bajo volumen de negocios. La
cosecha de maiz logré avanzar con fuerza en zona nucleo,
lo que se notd en el elevado ingreso de camiones verificado
en los puertos de Up River. Esto debilité
considerablemente al mercado local, que disminuyé su
prima frente a Chicago. El trigo operd sin sobresaltos,
mostrando un avance de cosecha de 90% y precios en baja
ante la amplia oferta global del segundo semestre.

Los futuros de soja en Chicago volvieron a operar con
alta volatilidad en los primeros dias de agosto,
comenzando con caidas abruptas hasta mostrar una
incipiente recuperacion en las ruedas finales de la
semana. El desarrollo de la campafa norteamericana se
presenta sin mayores inconvenientes y diversos
analistas proyectan la obtencién de rendimientos
récord, que daran lugar a una amplia oferta de cara a
los proximos meses. Algunas estimaciones para Estados
Unidos ya se ubican por encima de 110 Mt, a la espera
del informe del USDA del proximo viernes.

El mercado local frend la espiral bajista en la zona de
los $ 4.000/ton, cifra por debajo de la cual no hay
practicamente interés de la oferta en cerrar negocios. El

erogaciones por este concepto.

Solicitamos tomar con precaucion los
resultados de este estudio que responden a un
caso concreto con humerosos supuestos
adoptados. Agradecemos la colaboracion de 200 -
los especialistas impositivos, las doctoras Analia
Selva y Ana Del Rio y el CPN Daniel Vigna,
quienes amablemente siempre se prestan a
responder numerosas consultas. Toda la
responsabilidad de este trabajo les
corresponde exclusivamente a los autores.
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Futuros de soja Nov' 16 en Rosarioy Chicago
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volumen intercambiado en la semana fue bajo,
por lo que continda retrasandose el avance de
la campana de comercializacion. Se estima que
s6lo el 48-50% de la soja producida en el
ultimo afio tiene precio fijado, frente a 55% a la
misma altura del 2015. Ante la caida de las
referencias externas las fabricas continuaron
perdiendo margen de procesamiento,
achicandose el spread entre los valores locales
y los de Chicago.

1,000

Miles Tn

En maiz la debilidad del mercado local se

explicd principalmente en el buen progreso de
la trilla logrado en los Ultimos dias. Esto se 0
tradujo en un importante arribo de camiones a
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las terminales del Up River. El Ministerio de
Agroindustria fij6 en 71% la proporcion de superficie
cosechada, frente al 64% de la semana pasada y con
fuerte retraso frente al 93% correspondiente a la misma
altura del ciclo 2014/15. Los 7 puntos porcentuales de
avance en los trabajos dan cuenta de que se tratd de la
semana con mayor actividad de las cosechadoras en lo
que va del afio.

Los precios del mercado disponible cayeron por debajo
de $ 2.500/ton. Expresados en dolares, los valores de la
plaza Rosario alcanzaron minimos desde mediados de
abril. La debilidad también se sinti6 en las posiciones de
cosecha nueva, acopladndose a las bajas de Chicago. Los
valores para la entrega desde abril de 2017 en adelante
ya se ubican en torno a u$s 145/ton, lo que ralentizé el
ritmo de concrecion de negocios. En los datos oficiales
se detectan mas de 2 Mt de maiz nuevo ya
comprometidas a precio firme.

Por su parte, el trigo continla sin grandes sobresaltos y
con bajo volumen de negocios. La siembra ya cubrié el
90% de la superficie, con mayor inversion en tecnologia
y mejores expectativas comerciales que el afio pasado.
Los precios contintan recibiendo la presién bajista que
emana de la amplia oferta global y la gran agresividad
exportadora de los paises del Mar Negro. Sobre el final
de la semana los forward a cosecha fluctuaban en el
rango de u$s 150 a 160 por tonelada, dependiendo de
las exigencias de los contratos.

Un hecho que puede jugar a favor a mediano plazo es
la baja calidad que se reporta tanto en el oeste europeo

como en algunas zonas de Estados Unidos. Si el trigo
argentino logra buenos parametros de proteina 'y
gluten no tendré problemas para ingresar a mercados
africanos a partir de enero y febrero, cuando comiencen
a agotarse los inventarios del hemisferio norte. Con
esto se volverian a recuperar mercados que en el
pasado fueron atendidos con volimenes importantes.

No termina la novela del maiz en Brasil

Siguen llegando novedades a nuestro pais sobre la
problematica situacion que atraviesa el mercado de
maiz en Brasil. La tensién se mantiene incluso a pesar
de que la cosecha se encuentra en la recta final, con 75
y 90% del area ya levantada en Paranad y Mato Grosso,
respectivamente. Entre ambos estados la siembra tardia
del cereal cubrid 5,8 M ha, méas de la mitad de la
safrinha brasilefia. En el primero de ellos las cifras de
CONAB apuntan a un escaso aumento interanual de la
produccion pese al 14% de crecimiento verificado en la
superficie, mientras que en el segundo los rindes
promedio caerdn a minimos de cinco afios, quedando
un 27% por debajo del aflo pasado: se proyectan 44
gg/ha frente a 60,6 qq/ha en 2014/15.

La ultima cifra de produccién de maiz que informé
CONAB fue de 69,1 Mt e implica una caida del 18%
frente a los nUmeros del 2015. Se cree que el organismo
volvera a corregir a la baja en su informe del proximo
martes. Algunos analistas ya trabajan con estimaciones
préximas a 65 Mt para todo el afio, calculando una
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agosto y febrero. En el mismo periodo del ciclo
2014/15 la exportacion despachd 32,2 Mt, es
decir, algo mas del doble.

241 | Durante los Ultimos meses algunos consumos
de los estados del sur recurrieron en buena
medida al maiz argentino y paraguayo para
cubrir sus necesidades. Brasil importd casi
750.000 tn del cereal entre marzo y julio.
Fuentes del Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Abastecimiento — MAPA
aseguraron en la semana que las autoridades
estén prontas a admitir el ingreso de
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Precios del maiz en mercado intemo de Brasil
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variedades de maiz GMO procedentes de
Estados Unidos. Dado que se espera una oferta

safrinha de 39-41 Mt. Cabe sefialar que casi toda la
disminucion observada en la campafa temprana
obedecio6 a pérdidas de superficie, mientras que el
grueso de la caida de la safrinha surge por mermas en
los rendimientos. A un abril seco y caluroso le siguié un
mayo con excesos hidricos y un mes de junio con
heladas con amplias zonas del sur del pais.

La estampida de los precios se frend en los meses de
junio y julio, pero en los ultimos dias éstos retomaron la
presion alcista. En el estado de Parana los valores
superaron recientemente los R$ 38/sc, cifra préxima a
u$s 200/ton. La suba frente a las cotizaciones del dltimo
verano ya supera el 20%, incluso a pesar de la sostenida
apreciacion cambiaria del real. En el estado de Sao
Paulo los valores son alin mas altos y ya quebraron los

tirante hasta mediados del 2017, el pais del
Norte puede ser una buena alternativa de
abastecimiento en el segundo trimestre del préximo
afno, en los meses de menor disponibilidad en el
hemisferio sur por el efecto de las siembras tardias.

De cara al préximo afio se espera un gran crecimiento
de la superficie en respuesta a los elevados precios. En
Parand y Rio Grande do Sul es probable que la soja
ceda espacio para un incremento del area maicera, que
algunos analistas avizoran en 10% para las siembras de
primera. Mas aun, la firma de consultoria Céleres indico
que espera una produccion total de 99,05 Mt del cereal
en el ciclo 2016/17, un volumen récord e incluso
superior a la campafa de soja de este afio. Analistas
mas prudentes creen que el nUmero podria rondar las

R$ 45/sc, es decir, cerca de u$s 240/ton.

Ante este escenario, no parece que los
exportadores que trabajan en Santos y
Paranagua —entre otros puntos de salida- vayan
a lograr la competitividad necesaria para
insertarse en un mercado global con oferta
visiblemente amplia y precios en baja. Esto
indica que en los préximos meses sera dificil la
concreciéon de nuevas operaciones de
exportacién por volumen significativo, aunque
ya hay buena cantidad de embarques
comprometidos. Para cumplir la proyeccion de
exportacién del USDA de la campafia en curso 0
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no deberia tener inconvenientes para mantener
su cuota en las compras de la industria del sur
y centro de Brasil. En primer lugar, debido a
que el trigo del Up River 12% de proteina suele
operar con descuento frente al Golfo de
México durante gran parte del aflo. Asimismo,
la menor distancia le da ventaja a nuestro pais,
aunque este hecho queda eclipsado por la gran
debilidad por la que atraviesa el mercado de
fletes maritimos. Por Ultimo hay también
motivos politicos y de afinidad cultural que
mantendran los lazos entre ambos paises. No
debe soslayarse el hecho de que sélo 750.000
toneladas por afo estaran libres de arancel, lo
que representa menos del 10% del consumo

90 Mt si el clima acompana.

Brasil también sale a la busqueda de trigo

En su visita al pais esta semana, el ministro de
Agricultura Brasilefo Blairo Maggi anuncié que se
lograron acuerdos con Estados Unidos y Canada para la
provision por afio de un cupo de hasta 750.000
toneladas de trigo exento de arancel. Hasta el momento
las partidas extra Mercosur estaban sujetas al pago de
un 10% de recargo sobre el precio CIF en concepto de
arancel externo comun (AEC) mas la denominada tasa
de marina mercante (TMM), equivalente al 25% del flete

interno y apenas entre 6 y 7 semanas de
importacion.

Aceites vegetales y un nuevo escenario de
oferta

Buena parte de la recuperacion de la soja en el tramo
final de la semana se apoyd en el comportamiento
favorable de los aceites vegetales. Los futuros de aceite
de palma en Malasia alcanzaron méaximos de seis
semanas ante mejores perspectivas de exportaciéon para
los meses entrantes —los stocks en paises importadores
han caido significativamente- y persistentes caidas
interanuales en la produccién. A esto se le suman los

maritimo. . . . . . .
ajustes negativos que vienen sufriendo las estimaciones
Hasta la década de los ochenta los molinos . .
I , . Part (%) del aceite en el valor bruto del crush de soja

brasilefios solian comprar importantes Fuente: elabaracldn propla con futuro cercano de GME
volimenes de trigo norteamericano todos los 40%
afos, contando para ello con lineas de crédito a9
le quitaban competitividad al trigo argentino.
Hasta 1985, afio de la Declaracion de Foz de 36% -
Iguazu que abriria paso al Mercosur, el cereal 343
tipo HRW procedente del Golfo de México

. S o 32% -
tenia una participacion cercana al 50% en las
compras externas brasilefias. Ese porcentaje 30%
cayd a menos de 5% en los noventa y los 2000. »a% |
La medida anunciada generd oposicion en 26% -
nuestro pais, aunque en circunstancias 245 ,
normales de mercado la produccién nacional %@ %,‘.)( %}"e ‘fg,be ‘%;5@ @5@ sz-, ".g&? ".g&’ 0,% T:,’Qr *’cz,% *’f,%_ ‘Ega) *’g.é) %;%
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de cosecha de colza en la Union Europea, dejando
menor disponibilidad del grano para industrializar.

La soja cumplird un papel clave para cubrir la oferta
global de aceites durante los proximos meses. Para ello
sera clave que el ritmo de industrializacion del poroto
pueda aumentar respecto del afo pasado, lo que
requiere de una buena cosecha en Estados Unidos y
mayor caudal de ventas de los productores en
Argentina. Un factor que resta oferta es el crecimiento
que se avizora en la produccion mundial de biodiesel a
base de soja, principalmente gracias al buen ritmo que
se observa en nuestro pais por el empuje de la
demanda norteamericana. En este contexto, los precios
relativos comenzaron a reacomodarse y el aceite viene
ganando participacion en el valor bruto del crush del
complejo soja.

Ante la tendencia sostenida del consumo y el magro
crecimiento de la oferta los stocks mundiales de aceites
contindan bajando, motorizados por las pérdidas de
produccion del aceite de palma en los Ultimos meses.
Afortunadamente el evento «El Niflo» ya quedo atras y
los rendimientos de los palmares en el sudeste asiatico
comenzaron a recuperarse progresivamente.
Igualmente, tanto Malasia como Indonesia no podran
volcar agresivamente su saldo exportable a la Unién
Europea y el resto de Asia al menos hasta el afio 2017.

La buena noticia es que un alivio de corto plazo vendria
de la mano del girasol, cuyas estimaciones de cosecha

@ FINANZAS

El Merval muestra firmeza ante vientos en
contra

NICOLAS FERRER

Por segunda vez consecutiva el indice Merval cierra con un
saldo semanal negativo. El retroceso acompaiia la
tendencia a la apreciacion del peso y prolonga la toma de
ganancias establecida tras marcar nuevos maximos. No
obstante, el interés de los compradores sostiene los
papeles cerca de sus niveles recientes.

Entre las acciones del Panel Principal, Petrobras fue la
que mas aporto a la caida del indice que mide el
desempefio de los papeles mas liquidos, en la medida
en que la empresa brasilera contintia sufriendo los
efectos del retroceso marcado por el petrdleo desde
mediados de junio. Como puede evidenciarse en el
grafico semanal de futuros de crudo WTI en el mercado
a término de Nueva York, a pesar de continuar a la baja,
el precio del barril logré respetar el soporte vigente
alrededor de los u$s 40.

Al espectro de titulos que cerraron la semana en
terreno negativo hay que agregar los correspondientes
al sector distribuidor de energia eléctrica. Los mismos
encontraron un fuerte revés en una medida cautelar
dictada el pasado miércoles que suspendiese

en Rusia y Ucrania vienen en aumento. La produccién Me':':adu de cap"a'es_m_gem'"” 05/08/16
mundial del ciclo 2016/17 se encamina a trepar hasta cccciallolnaliule i,
. . ) . Retorno Beta PER VaolProm
46 Mt si las expectativas para el hemisferio sur Variable V:i':r'r:' Tntera- Afoala diaria (5
. e . Semanal | fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
finalmente se cumplen. Esto permitira cubrir la nua
disminucio la oferta de colza cuva produccion MERVAL 1539431  -255 3678 31,90
ISH’TIHUCIOH ~en a o, . Lcuyap » MERVAL ARG 1459299 248 37,71 1641
caeria este afio a minimos desde 2011. La produccion Petrobras Brasil 562,20 3,47 4434 10973 133 08l 0,00 883 693464
mundial de aceite de giraso| alcanzara un nuevo Grupo Galicia $4370 25 6054 1910 096 101 1217 1243  328.250
scord en los proximos meses. lo que tendera a Pampa Energia  $1645 060 9330 4181 104 0G0 &8 090 930492
recorda en P 110q YPF $27200 312 1340 2462 099 081 3237 583 64248
disminuir sus premios frente a productos sustitutos en  com. del piata $306 55 10,26 -1453 084 080 1,80 0090 1735476
los principales mercados de referencia. Mirgar $1577,85 1,29 59564 191,79 062 062 1480 1480 3104
BancoMacro  $10945 314 81,33 37,36 1,04 101 1218 1243 38793
siderar $7,85 3,56 3361 25 1,12 102 17,05 1496 1.339.987
Banco Francés  $100,60 060 4289 13,22 117 101 1349 1243 132072
Cresud $2555 078 7230 4366 087 069 000 3509 629017
Tenaris $20500 149 2334 2915 087 102 000 149 41,530
Aluar 5958 647 1835 1881 106 102 2782 1496 484151
Edenor $1220 7,5 4806 201 130 026 2073 415 341761
Consultatio $4300 012 125,27 2389 054 074 8§55 260 86204
san Miguel $93,60 1,89 150,56 93,22 1,11 101 3662 4513 23590
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provisional y retroactivamente el ajuste del cuadro
tarifario dictado por el Ente Nacional Regulador de la
Electricidad (ENRE) y el Ministerio de Energia y
Mineria”. Edenor envi6 una nota a CNV reconociendo

Weekly .MERV
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el impacto del hecho, declarando que “dicha medida
cautelar interina abarca el 100% de sus clientes” y que
su cumplimiento “[...] llevara a la Sociedad al absurdo
de encontrarse sin ingresos operativos [...]" debido a
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que deberia reintegrar en las proximas facturas el
pago correspondiente al aumento aplicado en los
ultimos meses.

Al igual que la semana anterior, el mercado encontré
en la baja compradores en busca de oportunidades
ante una posible continuacion de la tendencia alcista,
asegurando que gran parte de la caida del indice fuese
recuperada para el cierre de la jornada del viernes. La
abulia del mercado local coincide con un momento de
exuberancia para los mercados accionarios
norteamericanos, con el S&P 500 marcando nuevos
maximos histdricos por tercera vez en las Ultimas 4
semanas.

En renta fija, la caida del valor de la divisa

norteamericana y las ofertas de rendimientos atractivos
en dolares a corto plazo presiona a la baja a los titulos
de deuda publica con una mayor duracion, los cuales
no obstante podrian otorgar ganancias de capital a
mediano plazo si cae el costo del endeudamiento
externo para el pais.

Si bien el Banco Central continlia recortando las tasas
que ofrece por sus Letras, las mismas contintan
ofreciendo rendimientos atractivos para plazos cortos
si se las combina con la cobertura del riesgo cambiario
a través del mercado a término. Por ejemplo, una letra
a 203 dias licitada el pasado martes, suponiendo una
suba del dolar de alrededor del 12% para fines de
febrero, otorgaba una tasa anualizada cercana al 3,3%.

Mas atrayentes aun resultan los retornos ofrecidos por

las Letras del Tesoro denominadas en ddlares, en cuya
Gltima licitacion se adjudicaron u$s 337 millones a 105
dias — ademas de u$s 200 millones en el mismo plazo
a través de colocacién directa en el Fondo de Garantia
de Sustentabilidad de la Anses - y u$s 288 millones a
196 dias. El plazo mas corto rendia una tasa anualizada
del 3,5%, mientras que el papel a 196 dias cerré con
una tasa del 3,62%.

! Resolucion 1/2016.

? Resoluciones 6/2016 y 7/2016.

® La nota completa puede ser descargada en la siguiente direccion:
http://www.cnv.gob.ar/InfoFinan/BLOB zip.asp?cod doc=408738&err
or_page=Error.asp
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Mercado Accionario Internacional 05/08/16

Retorno
Mercado de Capitales Regional Variable Valor al cierre Afoala  Maximo
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones semanal  Interanual fecha
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana iNDICES EE.UU.
2907 22007 2907 22007 2907 22007 Dow Jones Industrial 18.543,53 0,60% 5,453 647% 18522,01
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS SEP 500 218287 0,39% 477% 6,75% 217820
0-30 dias 73,92 26,65 Masdag 100 4,791,721 1,79% 5,80% 1431% 451635
31-60 dias 24,34 27,56 INDICES EUROPA
61-50 dias 24,09 %61 FTSE 100 (Londres) 6.793,47 0,94% 0,60% §73% 712274
91-120 dias 24,84 27,32 DAX (Frankfurt] 10.367,21 0,29%  -10,51% 3,50% 12.390,75
121-10 dias 25,49 27,64 IBEX 35 [Madrid) 5.539,40 0,56%  -2412%  -1053% 16.040,40
181-365 dias 25,57 27,95 CAC 40 (Paris) 4.410,55 -0,66% -15,05% -4.68%  6.944.77
Total 24135065 24772315 37 32 OTROS INDICES
MAV: CAUCIONES Bovespa 57.661,14 0,499 15,15% 32,85% 73.92033
Tasa promedio Maonto contadao N Operaciones Shanaghai Shenzen Compaosite 2.977,00 -0,07% -158,69% -1587% 612404
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Nikkei 225 16.254,45 -1,90% -21,34% -14,60% 3391587
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 2744 27,65 261809794 265402137 1388 1474
Hasta 14 dias 27,68 2591 33310460 36.363.597 191 289
Hasta 21 dias 23,19 30,00 1.431.516 225.000 34 1
Hasta 28 dias 30,25 2113.212 15
> 28 dias 29,68 2891 1427894 2912225 26 35
Mercado de Capitales Argentino 05/08/16
Acciones del Panel Principal
Retorno Beta PER VolProm
Variable Valoral Intera- Afoala diaria (5
CIerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 1539431  -255 3578 31,90

MERVAL ARG 1450299 248 37,21 1641

Petrobras Brasil ~ $62,20 347 4434 10973 133 081 000 863 693464
Grupo Galicia 54370 256 60,54 1910 096 101 1217 1243 328.250
Pampa Energia  $1645 060 9330 4181 104 060 8538 090 930492

YPF S 272,00 3,12 1340 2482 099 081 3237 8353 64,248
Com. del Plata $3,06 5,56 10,26 -1453 084 060 180 090 1785476
Mirgor $1.577,85 1,29 59564 19179 0,62 062 1430 1430 3.104
Banco Macro 510945 314 8133 3736 104 101 1218 1243 38793
Siderar §785 356 3361 256 112 102 1705 1496 1.339.987
Banco Francés  $100,60 0,60 4289 1322 117 101 1349 1243 132072
Cresud §2555 073 7230 4366 087 069 000 3509 629017
Tenaris $20500 149 2334 2915 087 102 000 149 41530
Aluar $9,58 547 1835 -188l 108 102 2782 14956 484151
Edenar 512,20 7,58 48,06 201 1,30 026 2073 415 341761
Consultatio $43,00 0,12 12827 2339 054 074 855 2,60 86,204
5an Miguel 59360 -1,89 15056 93,22 111 101 3662 4513  23.590
Titulos Publicos del Gobierno Nacional 05/08/16
Variable Vcal_leorrreal Se‘llrnaarllml TIR Duration Cupdn paF;rgtl:-lp%n
EN DOLARES
Bonar X (AA17) 1557,0 038 3,40 066  7,00% 17/10/2016
Bonar 24 [A124) 1733,0 0,57 5,58 416  8,75% 07/11/2016
Discount uss (DICA) 2390,0 083 65,97 789 8,28% 31/12/2016
Bonar 20 (AQ20) 1708,0 099 491 3,49 800% 08/10/2016
Bonos AAZE 1660,0 0,90 6,27 6,62  7,50% 22/10/2016
Bono AAJE 1630,0 121 7.08 11,53 7,63% 22/10/2016
DOLLAR-LINKED
Bonad 16 [AC16) 1483,0 1,20 6,50 0,22  1,75% 28/10/2016
Bonad 17 [AF17) 14450 1,70 5,08 0,52  0,75% 22/08/2016
Bonad 18 [AML18) 14311 0,69 1,535 240% 18/09/2016
EN PESOS
Bogar 18 [NF18) 115,5 3,79 0,07  2,00% 04/08/2016
Par § Ley Arg. (PARF) 320,0 3,23 1544  0,63%  30/09/2016
Discount § Ley Arg. (DICP) 683,0 209 0,20  583% 31/12/2016
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 05/08/16
Plaza/Producto Entrega 4/8/16 29/1116 7/8/15 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5

Trigo Disp. 2370 2.400 1000 ¥ 13% 4 137,0%
Maiz Disp. 2450 2640 870 % 7.2 4+ 181,6%
Girasol Disp. 5,400 5.300 1850 4 1,9% 4+ 191,9%
Soja Disp. 4,090 4,275 2105 % 43%f 943%
Sorgo Disp. 2150 2.230 880 ¥ 3.6% 4+ 1443%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 156,5 160,0 13709 22 f 142%
Maiz Mar/May 149,5 153,0 12208 23w 225%
Soja Abr/May 256,0 264,0 2229 30md 152%

* 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 05/08/16
Producto Posicidn 5/8/16 2/1116 7/8/15  Var, Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA UsS/t
Trigo SRW Disp. 1529 1493 18764 2008 -185%
Trigo HRW Disp. 1513 150,6 18114 o05%d -165%
Maiz Disp. 1277 131,7 1674 31%d 130%
Soja Disp. 368,3 379,4 3708 % 28w 05%
Harina de soja Disp. 3701 385,3 387 % 41%d  45%
Aceite de soja Disp. 6723 669,1 66204 oEndt  16%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1763 176,6 1954 % 02%% 95%
Trigo HRW Jul 1743 173,7 009 f o034 133%
Maiz Dic 1316 1349 1511 % 25 129%
Soja Nov 3581 368,5 35308 2Emdt 1%
Harina de soja Dic 3653 3833 3667 %  47% %  04%
Aceite de soja Dic 5836 680,1 671,54+ o5 d  1E%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2, 2,38 253 o3n 1449
Soja/maiz Nv/Dc 2,72 273 2349 o04nd 162%
Trigo blando/maiz Disp. 1,20 1,14 1,284 52 d 53%
Harina soja/soja Disp. 1,00 1,02 1059 13%d  43%
Harina soja/maiz Disp. 2,90 293 2654 a0md 95%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,29 0,28 0,28 4+  34nd  47%
Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 05/08/16
Crigen / Producto Entrega 48116 29/7/16 7/8/15  Var, Sem.  Var. Afio
TRIGO USs/t
ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 195,0 190,0 23004  28%d 152%
EE.UU. HRW - Golfo Cere. 1913 189,1 2154 12 a3sn
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 1739 170,0 0784 23d 163%
FRA Soft - Rouen Ago/Sep 1831 186,7 1z o7ed 34
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 1640 1720 0,0 4 47% DIV
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 142,0 1710 0% 1470%  #DNO!
UCR Feed - Mar Negro Cerc. 157,0 155,0 17504 13 % -103%
MAIZ
ARG - Up River Sep 179,4 185,8 1574 % 34nd 140%
BRA - Paranagua Cerc,
EE.UU. - Golfo Cerc. 167,6 1734 1704 % 340%%  16%
UCR - Mar Negro Cerc. 172,0 172,0 191,5=  00%% -102%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 145,0 152,0 1310 % asmd 107%
EE.UU. - Golfo Cerc. 152,0 154,5 1986 % 17% % -235%
SOJA
ARG - Up River Cerc. 4437 372,2 4+ 192%
BRA - Paranagua Cerc. 17,2 4491 ®73F Tand 7%
EE.UU. - Gaolfo Cerc, 403,2 4159 3851 % 30%4  47%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 05/08/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA $14848 15028 514755  §9,209  61,24%

USD comprador BNA $14600 $14,800 514500 §9115  60,18%

UsD Bolsa MEP 514,867 515023 5143527 513238 12,30%

USD Rofex 3 meses 515,920

USD Rofex @ meses 517,400

Real (BRL) 54,68 $457 5442 $261  79,54%

EUR 516,39 516,63 516,30 510,06 63,00%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 32,511 33.754 30.507 33943 -4,22%

Base monetaria [ARS) 661,130 653,427 631.231 520,170 27.10%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 6,226 7.390 4,559 12317 4945%

Titulos pulblicos en cartera BCRA [ARS) 995.255  860.872  §56.469 539904 84,90%
Billetes y Mon. en poder del publico (Al 433,445 430772 433339 374867 16,96%
Depdsitos del Sector Privado en ARS  1.011.918  963.614 1.015.342 803.079 26,00%

Depdsitos del Sector Privado en USD 12372 12,281 12107 8.215 50,60%
Préstamos al Sector Privado en ARS 796,285 757.099 792,097 544958 23.46%
Préstamos al Sector Privado en USD 5,927 5.839 5,396 4361 53,584%
M 2 1023389 1.005.429 1.051.433 575194  15,99%
TASAS

BADLAR bancos privados 2494%  2494%  2575%  20,31% 4,63%
Call money en S (compradaor] 28,50% 28,50% 25,50% 23,25% 5,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 27.44% 27,85% 258,83% 22,38% 5,068%
LEBAC 3 meses 28,44%  28,60%  29,50%  26,04% 2,40%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 21,99% 2.27% 13,158% 1,11% 20,88%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 541,95 54114 54743 S44p6 -5,00%
Oro (Londres, UK $1.340,40 $1.341,75 $1.366,25 $1.089,75 23,00%
Plata $19,66 $2015 52007 514,55 34,89%

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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