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OCOMMODITIES

Primeras aproximaciones al
ciclo agricola 2016/17

SOFIA CORINA Y EMILCE TERRE

En las visperas de la nueva campaiia, nos
proponemos un ejercicio de estimacion de
la oferta total de granos argentina 2016/17.
Con subas de superficie sembrada para
girasol, trigo y maiz, como contracara de un
debilitamiento de las perspectivas de soja,
sorgo y cebada, entre los principales
cultivos, estimamos preliminarmente a la
fecha que entre todos sumaran algo mas de
36 millones de hectareas implantadas. En
base a pérdidas de superficie no cosechada
promedio y calculando rindes tendenciales,
la oferta total estaria en condiciones de
aumentar cerca de un 5% hasta los 114
millones de toneladas.
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Se fortalece la expectativa que
los precios de la soja hayan
tocado fondo

EMILCE TERRE

La soja, golpeada por menores precios,
volumen de negocios e intencién de
siembra pareciera comenzar a insinuar que
cuando se ha caido demasiado hay una
unica direccion posible: hacia arriba.
Demanda externa y el temor que EE.UU.
haya pecado de optimista en su previsién
de cosecha, los principales sostenes.
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El 92% de la produccion de
maiz nuevo quedo librado a la
caida de precios

SOFIA CORINA

La caida de precios del maiz a abril 2017
recortaron en u$s 250/ha el margen bruto
para la regidon nucleo. Ademas, sélo 2,8
millones de toneladas de la nueva cosecha
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maicera 2016/17 se han cubierto a la fecha
frente al riesgo de una variacion en los
precios, maximizando la vulnerabilidad de
los resultados.
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El Indice Merval se desploma y
vuelve a perder el nivel de los
16.000 puntos

NICOLAS FERRER

A raiz de la intensa accion vendedora del

viernes, el indice Merval una vez mas cierra

debajo de la resistencia que desafia hace
meses. Aln con el peso en baja, los bonos
en ddlares cortan el alza ante el panico en
el mercado global, mientras que
colocaciones en pesos siguen atractivas
ante la inflacién.
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Casi dos tercios de las
exportaciones son del campo y
las eco regionales

FEDERICO DI YENNO

Las exportaciones argentinas en el 12
semestre de 2016 cayeron un 2,7 %. La
combinacion de exportaciones de
complejos vinculados al “campo”
(Oleaginosos, cereales, etc) y las vinculadas
a las “economias regionales”
(Frutihorticolas, pesquero, mani, etc) llega
al 64 % de las exportaciones.
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OCOMMODITIES

Primeras aproximaciones al ciclo agricola
2016/17

SOFIA CORINAY EMILCE TERRE

En las visperas de la nueva campaiia, nos proponemos un
ejercicio de estimacion de la oferta total de granos
argentina 2016/17. Con subas de superficie sembrada para
girasol, trigo y maiz, como contracara de un debilitamiento
de las perspectivas de soja, sorgo y cebada, entre los
principales cultivos, estimamos preliminarmente a la fecha
que entre todos sumaran algo mas de 36 millones de
hectareas implantadas. En base a pérdidas de superficie no
cosechada promedio y calculando rindes tendenciales, la
oferta total estaria en condiciones de aumentar cerca de un
5% hasta los 114 millones de toneladas.

En la linea de largada para la nueva campafia gruesa
estadounidense, es interesante hacer algunas
indagaciones respecto a lo que se puede esperar para
nuestro nuevo ciclo comercial. Con un escenario muy
distinto al que teniamos un afo atras, comienzan a
delinearse algunas interesantes perspectivas, sobre las
que vale la pena abrir el debate para intercambiar
opiniones.

Con tal espiritu, ponemos a disposicion algunos
lineamientos de las expectativas que en materia de
produccién y precios nos formulamos para la campaiia
argentina 2016/17, partiendo de intenciones de siembra
que se van develando y descansando
fundamentalmente en herramientas
estadisticas de proyeccion.

nuestro signo monetario se combinaron para potenciar
la rentabilidad de la cadena en Argentina (resta ver si
este salto competitivo sera sostenible en el tiempo).

En este contexto, estimamos a la fecha un incremento
de la superficie agricola argentina del 4,6% respecto al
ciclo anterior, hasta los 36 millones de hectareas
(sumando la cobertura de los distintos ciclos de
cultivos, no en un mismo momento del tiempo).
Sobresale, ademas, que por primera vez en muchos
afos un mayor porcentaje de los productores ha
inclinado su balanza en favor de cultivos alternativos a
la soja, no sélo porque dejaron de arrojar margenes
brutos negativos sino también por la necesidad de
rotacion de cultivos para incorporar nutrientes a los
suelos.

De este modo, los cultivos que mas superficie ganarian
serian girasol, con un 25%, y el maiz, con un avance del
22%. El trigo, por su parte, sumaria un 18% adicional a
las siembras del afio anterior. Del lado opuesto, las
hectareas a sembrar con soja caerian un 2,5% mientras
que sorgo y cebada perderian un 9% y 15%,
respectivamente. Finalmente, la cobertura del resto de
los cultivos podria caer, segun estas estimaciones,
alrededor de un 2%.

Para estimar qué porcién de la misma seria
efectivamente cosechada, nos basamos en un promedio
simple de las pérdidas de hectarea para cada cultivo

Proyecciones preliminares de produccion 2016/17

-a Agosto '16-

Como primera instancia, vale remarcar . Sembrado Variacion Cosechado Rinde  Produccion
que el escenario del mercado de granos S (M ha) (26) (M ha) {(qg/ha) (M tn)
ha cambiado radicalmente en el Ultimo Soja 19,75 -3% 18,88 28,37 53,6
afio. Recambio presidencial mediante, la Maiz 5.61 22% 445 7412 33,0
eliminacion de los ROE como Trigo 450 18% 439 30,83 135
mecanismo de cuotificacion de nuestras Girasol 179 253 176 19,58 34
exportaciones, la supresion de los Sorgo 077 10% 0,61 4451 2.7
impuestos a las exportaciones para Cebada 125 5% 114 39,05 a5
todos I(_)s prgductos excepto los del Otros (%) 236 a5 1,00 31,84 32
complejo sojero, para los cuales su

TOTAL 36,1 5,0% 32,2 35,3 113,9

alicuota fue rebajada en 5 puntos
porcentuales, y la devaluacién de

{*) Alpiste, arroz, avena, cartamo, centeno, colza, lino, mani y mijo.

Fuente: Dpto. de Informaciones y Fstudios Fconomicos - Bolsa de Comercio de Rosario
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durante los Ultimos cinco afos, y aplicamos el mismo

cociente a la nueva campana.

En cuanto a los rindes, tenemos en lo inmediato una
campafa que parte de niveles de humedad en los
suelos promedio, al tiempo que se generaliza cada vez
mas la opinion que el fenédmeno ENSO global tenderia a
un escenario neutral durante nuestra primavera/verano.
Sumado a ello, todo indica que en este nuevo ciclo
comercial la incorporacién de tecnologia a los planteos
agricolas volveria a acercarse a sus niveles 6ptimos, lo
gue nos permite trabajar para todos los cultivos con un
supuesto de rinde tendencial, por encima en lo general
de lo que arrojaria el rendimiento promedio simple.

Las principales diferencias, basadas en la observacion
de productividad de los Ultimos ciclos comerciales y en
algunos cambios estructurales que experimentaron los
mercados en los Ultimos afios (mayor participacion del
maiz de segunda en los planteos, uso de semillas con
nuevos eventos tecnoldgicos incorporados, etc.),
radican en que para girasol, trigo y cebada se ha
utilizado el rinde tendencial de los Ultimos 15 afos,
mientras que en el caso de soja, maiz y sorgo se ha

OCOMMODITIES

Se fortalece la expectativa que los precios
de la soja hayan tocado fondo

EMILCE TERRE

La soja, golpeada por menores precios, volumen de
negocios e intencion de siembra pareciera comenzar a
insinuar que cuando se ha caido demasiado hay una tnica
direccidn posible: hacia arriba. Demanda externa y el
temor que EE.UU. haya pecado de optimista en su
prevision de cosecha, los principales sostenes.

El futuro, tal como lo ve el mercado hoy

Cuando uno mira las cotizaciones en el mercado de
Chicago, referencia para nuestros precios domésticos,
observa que a la fecha el promedio de los operadores
cree que la cotizacion de la oleaginosa de acé a un afo
se mantendra entre estable y levemente bajista,
mientras que la del maiz subiria entre un 10 y un 15%.
En el cuadro a continuacion se expone el precio
promedio de cada una de las posiciones en ambos
productos durante las cuatro sesiones habiles de esta

acotado a sélo una década. semana (el dia lunes CBOT permanecié cerrado por
conmemorarse el Dia del Trabajador en EE.UU.).

El cuadro a continuacion resume las proyecciones de
superficie sembrada, cosechada y rindes y, en base a lo
anterior, la produccion prevista para cada cultivo.
Resaltamos nuevamente que es éste un dato preliminar
y basado en lo que estadisticamente puede esbozarse
bajo condiciones “normales”. Como se sabe, cada afio

comercial en particular dista de ser

En nuestro mercado doméstico, en tanto, el precio a
julio del afo préximo del maiz se encuentra
practicamente un 13% por debajo de la cotizacién mas
cercana, cuando miramos el cierre en ddlares por
tonelada del Mercado a Término de Buenos Aires.

MERCADO DE CHICAGO Prom. cinco ruedas al 09-Sep- 16

“normal”. - =
POSICION S50JA MAIZ

Septiembre 363,32 127,43
Puede observarse en base a t(?dos los 2016 Noviembre/Diciembre 357,55 -2% 132,01 4%
supuestos planteados que, bajo un Marzo 360,14 "o 135,99 o
escenario conservador como el que Mayo 361,38 1%, 138,87 g%
hemos planteado, la produccion 2017 Julio 362,53 0% 141,58 11%
argentina de granos 2016/17 estaria en Septiembre 352,65  -3% 144,24 13%
condiciones de alcanzar los 113.9 MNoviembre/Diciembre 345,74 -5% 148,22 16%
. ! Marzo 334,38 -8% 152,26 19%
millones de toneladas, alrededor de un Mayo 335,07 8% 155,85 22%
5% por encima del producto del ciclo 2018 Julio 328,05  -10% 155,85 22,
anterior. Septiembre 327,16 -10% 154,99 22%
Moviembre/Diciembre 328,08 -10% 155,31 22%
2019 Julio 333,58 -8% 162,17 27%
Noviembre/Diciembre 327,20 -10% 157,79 24%

Fuente: IYEE/BCR en base a datos de CME Group
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Sucede que el salto productivo para los proximos doce
meses luce de lo mas destacable, con un incremento en
las intenciones de siembra que rondan el 22% de la
superficie. La soja, en cambio, "apenas” perderia un 5%
durante hasta julio del afo proximo, con coberturas que
a la fecha lucen, en el mejor de los casos, relativamente
constantes respecto al afo comercial actual aunque es
probable que caiga al menos entre un 2% y un 3% tal
como se analiza en detalle en el articulo sobre
Proyecciones 2016/17 que acompaiia la presente
edicion.

Para lo que resta de la campafa actual, en cambio, la
situacion ha sido cambiante. Hasta mediados de junio la
fortaleza del maiz superaba con creces la de la soja, en
un contexto donde con voluminosos compromisos de
embarques al exterior, las continuas lluvias que
retrasaron fuertemente las labores de cosecha hicieron
saltar los precios del disponible: los exportadores
estaban hambrientos por entregas inmediatas de maiz.

El crushing de soja en Argentina sufre un duro
revés

A partir de alli, una vez que se normalizé el flujo de
entrega de grano a los puertos y con un ingreso récord
de camiones cargados con maiz a las terminales del Up
River en el mes de agosto, el cereal se fue desinflando.
En tanto ello ocurria, los subproductos derivados del
poroto de soja mostraban un alza

de soja han descendido, y los niveles de procesamiento
de agosto aparentemente quedarian por debajo de los
que se registraron el agosto ultimo. Una combinacion
de pobres margenes de procesamiento y la reticencia
del productor a vender el grano han hecho que los
niveles industrializacion de la semilla queden por
debajo incluso de los que se veian el afio anterior.

Por un lado, seglin nuestros calculos internos el FAS
Tedrico de la industria (es decir, su capacidad de pago o
lo méximo que podrian dar para adquirir el grano de
modo tal que al procesarlo y vender sus subproductos
la rentabilidad sea exactamente cero) arroja $ 3.756 por
tonelada, cuando la Pizarra a la misma fecha se ubicé
en $ 4.000/ton. En este contexto, la industria trabajaria
con un fuerte contramargen.

Por otro lado, tal como muestran los nimeros del
MinAgri, a la fecha entre exportacion e industria
compraron un total de 34,3 millones de toneladas,
alrededor del 55% de lo que es la oferta disponible de
la campafa. Ello resulta inferior tanto al 60% que se
encontraba comprado a la misma altura del afio
anterior, como del 67% promedio de los Ultimos cinco
afos. Tengamos en cuenta que mientras prima la
incertidumbre sobre la futura ley de semillas y el
gobierno ha descartado, de momento, cumplir con la
promesa electoral de una reduccién adicional del 5% en
la alicuota de DEX a la soja, prima la cautela de los
vendedores.

sensacional en el mercado internacional. soja 2015/ 16: I“dicadores Gﬂlllerciales

La harina de soja tocé primero un

L . . 2015/16 Prom.5 2014/15

maximo relativo en el mes de junio / /

mientras que el aceite lo hizo hacia el Oferta total 63,4 53,3 67.8

d to. E t text |

mes de agosto n este contex (.)' N Compras totales 343 35,6 40,4

volumen de crushing en Argentina se

mantuvo muy activo en el primer S 67% 60%

semestre del afio, originando incluso Con precios por fijar 5,7 3.9 4,7

mercaderia en paises limitrofes frente a 17% 11% 129

Ida retlcer(;aa d(—;la oferta df de | Con precios en firme 28,6 31,7 35,7

esprenderse de gran parte de la

mercaderia a la espera de mejores 83% 9% 55%

condiciones de venta. Dispﬂnible para vender® 25,2 14.9 23,8
Falta poner precio 30,9 18,8 28,5

Pasada la voragine, hoy tanto los

BCR@ sobre estimaciones propias y datos MinAgri. 5alvo especificocion contraria, las cifras

precios de la harina como los del aceite estdn expresadas en ME * Excluye semilla y extrusado
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Respecto a los volumenes procesados de soja, segun
estima el Oil World, éste habria disminuido en los cinco
paises que componen el top-cinco de los abastecedores
del complejo oleaginoso durante los Ultimos tres meses:
Estados Unidos, Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay,
tal como muestra el cuadro adjunto. Ello ha sido s6lo en
algunos casos compensado con mayores exportaciones,
tal como es el caso de EE.UU.

Como puede verse, las exportaciones de soja entre los
meses de junio a agosto también habian perdido
momentum con una notable excepcion, Estados Unidos,
que embarcé un 162% mas que en el mismo periodo de
la campana anterior, especialmente con destino a China.

La demanda pica en punta

Ahora bien, la combinacion de una demanda algo

Uso de soja entre jun-ago

debilitada y la perspectiva de una excelente campaiia
en Estados Unidos, que se encontraria a la vispera de
recoger la cosecha de soja mas grande de su historia, se
combinaron generando una fuerte presion bajista en los
precios de la oleaginosa durante el Ultimo trimestre.

Sin embargo, comienza a pensarse que la caida ha ido
demasiado lejos: los precios tan bajos han reimpulsado
la demanda, y nuevamente vemos los principales
importadores con China a la cabeza saliendo
masivamente a comprar grano. Al mismo tiempo,
comienza a circular el temor que la perspectiva de
rindes que ha dado a conocer el USDA hasta la fecha
peque de optimista, y la realidad quede por debajo de
ese nivel. Con la prevision de rindes de 33 gq/ha del
informe de agosto, el guarismo del USDA ha quedado
muy por encima del promedio de las Ultimas campafas.

Al mismo tiempo, y considerando las abultadas
exportaciones de los Ultimos meses del
ciclo comercial 2015/16, se comienza a
extender la idea que el organismo oficial

Crushing 2016 2015 A Var% norteamericano podria corregir a la baja
EE.ULU. 12,26 12,30 0% el stock inicial para la campafia 2016/17,
e 12,10 13,57 119 lo cual nuevarr]ente descomprlmlrla el
Brasil 10,55 11,14 5o mercado y d.a/rla luz verde para aflan/zar

la recuperacion de los precios. Habra
Paraguay 1,21 1,15 5%

que estar atentos a las novedades que
Uruguay 0,01 0,01 0% nos depare el informe del préximo lunes
Top cinco 36,13 38,17 -5% 12 del corriente.

Exportaciones Netas
EE.UU. 7,73 2,95 162% B .

Argentina 4,52 5,07 11% A Iaj exportacion le sigue faltando
Brasil 17,23 23,38 26% Az
Paraguay 1,23 0,88 A40% , . .

Para el maiz argentino, en tanto, sigue
SRR L 1,22 -13% vigente la demanda latente por parte de
Top cinco 31,77 33,50 -5% la exportacion que a la fecha

Uso Total comprometié embarques por 19,42
EE.UU. 19,99 15,25 31% millones de toneladas, cuando lleva
Crroie 16,62 18,64 1% ad?umdas 16,11 millones, es decir, un
Brasil 27,78 34,52 -20% 83%.

Paraguay 244 2,03 20% Con ello en mente, algunos
Uruguay 1,07 1,23 -13%  exportadores en nuestro Mercado Fisico
Top cinco 67,90 71,67 -5% de Granos podrian haber pagado esta
Fuente: Oil World semana $ 2.400 y hasta $ 2.450/ton para
5/16 VOLVER
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el maiz disponible en condiciones
puntuales de negocios, frente a la
necesidad de hacerse de la mercaderia
(las ofertas abiertas, como referencia, se
ubicaban en $ 2.370/ton hacia el cierre
de la semana). Al mismo tiempo, porel  TRIGO

maiz a entregar entre los meses de MAIZ
noviembre y diciembre se estaban S0RGO
ofreciendo hasta u$s 160/ton, casi cinco ~ CEBADA
délares mas que la semana anteriory un ~ SOJA

valor bastante atractivo, si se considera PELLETS S0JA
que para el maiz de la proxima cosecha abalith b
a entregar tres meses después las
ofertas abiertas caian hasta los 144
dolares, o 140 por la entrega en
junio/julio 2017.

ACEITE SOJA

OTROS ACEITES

OTROS PROD.
En general todos los puertos se TOTAL

mostraban mas interesados en comprar

PUERTO / Terminal

HARINA/ PELL.TRG
SUBPRO-DUCTOS

ACEITE GIRASOL

Situacion en puertos argentinos al 07-Sep-16
Buques cargando y por cargar hasta el 05-0Oct-16

TOTAL
TOTAL

UP-RIVER
56.000 86.000
811.350 1.044.525
122.800
85.000 774,975
29.233 29.233
1.356.958 1.398.958
38.070 38.070
135.250 135.250
2.000
38.680 56.680
2.530.541 3.688.491

Fuente: IlyEE/BCR en base a datos de la ogencia maritima NABSA

bajo condiciones de entrega contractual
o sin descarga durante las Ultimas sesiones, ya que
algunos problemas logisticos en las terminales
complicaban la fluidez de las descargas, pero, llegado el
caso, lo que se priorizaba era siempre el maiz.

Observando el cuadro de situacion de los puertos
argentinos, puede observarse que la programacion de
cargas para los préximos 30 dias suman mas de 800.000
toneladas de maiz al dia de hoy, destacandose
asimismo un interesante volumen anotado de harina de
soja, con 1,4 millones de toneladas.

Mirando para adelante, vuelve a ponerse en duda la
super-cosecha estadounidense. Algunos lotes
levantados mas temprano en EE.UU. no parecen
alcanzar los extraordinarios rindes que venia
descontando el USDA generando dudas en el mercado.
La Ultima palabra, sin embargo, la tendra el informe
publicado el lunes.

En Argentina el aumento de la superficie sembrada esta
descontado, aunque algunos lotes que alin contaban
con posibilidades de hacer cambios podrian volcarse a
soja ya que los margenes brutos de explotacién se han
ajustado notablemente frente a la caida de precios del
maiz, calculdndose para una explotacion tipo a 180 km
del puerto un ajuste de u$s 250/hectarea. En tanto, una

buena, el Servicio Meteoroldgico estadounidense ha
descartado en la semana la probabilidad de que se
genere un evento Nifia en la primavera/verano
argentina, asumiéndose ahora un ENSO neutral. En base
al incremento esperado en el area cubierta con el cereal
y rindes tendenciales, la produccion de la nueva
campafia podria alcanzar hasta 33 millones de
toneladas, un notable aumento respecto a la cosecha
de la dltima campafa y de alli el debilitamiento de los
precios futuros locales.

El trigo alienta el optimismo

A la fecha, las perspectivas de rindes para el trigo lucen
inmejorables. Entre la mayor superficie implantada, los
niveles de humedad adecuados en los suelos y
temperaturas que a la fecha no complicaron demasiado
el estado general del cultivo no hay motivos para no ser
optimista respecto a la nueva campafa.

En tanto, la caida de los precios locales del cereal ha
alentado la demanda, destacandose en nuestro recinto
de operaciones un numeroso grupo de compradores en
la busqueda de adquirir grano, tanto para la posicién
contractual como para el trigo nuevo, con entrega
desde diciembre en adelante. De cualquier modo, el
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como Argentina debera ser seguido con
atencién, por el impacto que podria

USDA: Oferta EE.UU. 2016/17

GRANO Estim sep-16 ago-16 tener en el mercado. Mientras que los
M Bu (M Tm) M Bu (M Tm) primeros, por la estructura de precios a
SOJA futuro, podrian privilegiar las ventas de
Produccidn 4 4089 (111,3) 4.060 {110,5) sojay retencién de maiz, en nuestro
Stocks finales ‘.. 330 (9,0} 330 (9,0) pais las ventas de la oleaginosa se
MAIZ muestran mas retaceadas.
Produccién 4 15.027 (381,7) 15.153 (384,9) . .
Stocks finales 4@+ 2329 (59,2) 2,409 (61,2) Al mismo tiempo, desde ya podremos ,
TRIGO descartar que los meses de v.erqno seran
Stocks finales 3 1103 (30,0) 1100 (29,9) una temporadg de gran nerviosismo en
el mercado sojero (a.k.a., mayor
. - volatilidad) atento a que el &rea a
USDA: Stocks finales mundial 2016/ 17 sembrar en Sudamérica a la fecha
GRANO Estim sep-16 ago-16 pareciera que, en el mejor escenario, se
Millones de toneladas mantendria estable respecto al afio
SOJA i 70,4 67,6 anteriory, en el peor, podria exhibir
MAIZ & 219,4 212,7 alguna leve caida. En este contexto, el
TRIGO £ 51,3 251,6 Mundo necesita que las plantas crezcan

en las mejores condiciones posibles ya
que si bien la oferta puede ceder
espacio, la demanda mundial, de momento, no parece
interesada en ajustarse el cinturén.

°COMMODITIES

El 92% de la produccion de maiz nuevo
quedo librado a la caida de precios

Fuente: IVEE/BCR en base a datos de Reuters y USDA

mayor volumen de oferta aparece por encima de los
u$s 160/ton, valor al que no se ha llegado abiertamente
en la semana enfriando el ritmo de negocios.

En este caso, las perspectivas de precios no muestran a
la fecha demasiados elementos alcistas. Cualquier
recuperacion notable de los valores negociables
probablemente debera dejar pasar la salida del grueso
de la oferta del Hemisferio Norte al mercado ya que
todo apunta aln a una muy holgada situacion de la

oferta. Segun el ultimo informe del USDA, el stock final
mundial de trigo en la campafa 2016/17 podria
alcanzar los 252,82 millones de toneladas, un 5% mas
que el ciclo anterior. Pese a que en promedio, hoy en
promedio los operadores del mercado, seguiin una
encuesta revelada por Reuters, esperan que el
Departamento de Agricultura de EE.UU. ajuste dicho
nimero hasta 251,34 millones de toneladas, ello ain
representa una suba anual de casi un 4%.

Factores de seguimiento a futuro

Fuera de lo que informe el USDA el dia lunes, el
parametro de ventas de los productores tanto en EE.UU.
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SOFiA CORINA

La caida de precios del maiz a abril 2017 recortaron en u$s
250/ha el margen bruto para la regién nucleo. Ademas,
s6lo 2,8 millones de toneladas de la nueva cosecha maicera
2016/17 se han cubierto a la fecha frente al riesgo de una
variacion en los precios, maximizando la vulnerabilidad de
los resultados.

El 92% de la produccion de maiz nuevo quedd librado a
la caida de precios

Los precios de maiz a abril 2017 vienen apuntando una
caida y significaron una reduccion de u$s 250/ha en el
margen bruto para la region nucleo. Sélo 2,8 millones
de toneladas se cubrieron de la baja de precios en un
contexto de superproduccion americana. Analizamos el
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antes y el después de las consecuencias del

informe del USDA en los nimeros en la zona Cotizacion de Futuros de Maiz en

maicera de Argentina.

190

Rofex

Segun el Ministerio de Agricultura, las compras

~ . . 180
de la campafia nueva de maiz totalizan un

S\

volumen de 3,2 millones de toneladas, los 170 7

cuales 2,4 millones tienen precio firme. Si a este
valor le sumamos el interés abierto de Rofex y

B S NN

Matba bajo una suposicion que es una

cobertura, sélo 2,8 millones de toneladas de la
campafia de maiz tienen cubierto un precio.

Precios (US/tn)

Este valor representa un 8% del total de la

produccién de maiz estimada en 33 millones de
tn para el proximo ciclo, por lo tanto el 92% de
la produccién restante quedd librado a la caida 100
de precio.

’\\0‘5 c"a\

La eliminacion de los derechos de exportacion
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(DEX) y las restricciones a las exportaciones (ROE)
generd un quiebre en la forma de mirar al maiz. Luego
de varios afios de margenes ajustados o incluso
negativos, finalmente se presentaban precios atractivos
cuando se decidian los planes de siembra en junio
2016/17. Los margenes brutos en el mes de junio en ese
momento arrojaban valores en torno a 600 u$s/ha en la
zona nucleo del pais. Esto disparé las ventas de insumos
(semillas hibridas y fertilizantes) aumentando
considerablemente respecto al afio pasado. Las
intenciones de siembra apuntaran a una suba del 30%
del area respecto al ciclo anterior. En el mes de junio los
precios del cereal posicion abril 2017 en Rofex
promediaban los 170 u$s.

Evidentemente, el productor se relajé ante los cambios
en las reglas de juego a nivel local y no realizd
coberturas ante el posible cambio en los precio

Indefectiblemente no estamos solos en el mundo
produciendo commodities, sino que, entre otros
factores, hay que dirigir la mirada a nuestro gran
competidor del norte. Con una Nifia que no tuvo
efectos en el periodo critico del cereal en las zonas
productivas de Estados Unidos, los farmers esperan ver
rindes records en sus cosechadoras, presionando aun
mas los precios de un septiembre estacionalmente
bajista. Como se puede apreciar en el grafico, desde
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junio los precios de los futuros de maiz en Rofex vienen
cayendo en picada ante los informes de oferta y
demanda del USDA que confirman una gran
produccion.

A la fecha los precios futuros de maiz estan 30 u$s por
debajo de lo que cotizaba en junio 2016. Si lo llevamos
a margenes brutos, con un ddlar planchado, significa
una caida en el margen bruto de u$s 250/ha tomando
como ejemplo un modelo de produccién en la region
nucleo.

Los cuadros reflejan un modelo productivo de campo
propio a 180 km del puerto donde se aplicé buena
fertilizacién y semilla hibrida. Se puede observar que los
margenes son altamente sensibles a los cambios en los
precios internacionales y enfatiza la importancia de las
coberturas de precio para mitigar su riesgo. Aunque
actualmente los margenes brutos siguen en rangos
positivos, alin quedan por computar los impuestos y el
alquiler, si estamos bajo esta modalidad. Por lo tanto,
hay que hilar fino si se quieren ganancias.

Esta caida de precios desinfl6 el entusiasmo del maiz
entre los productores. Si bien las cartas ya estan
lanzadas para la campafia de maiz de primera 2016/17
en la region productiva por excelencia, se pone en
dudas las siembras de diciembre o de segunda. Algunos
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Posibles resultados para el Maiz de primera
temprano en Zona Nicleo - Campana

Posibles resultados para el Maiz de primera
temprano en Zona Nicleo - Campafia

NOAA indica que la temperatura del
océano Pacifico ecuatorial favorece a un

2016/2017 Sl ENSO-Neutral con probabilidades 55-
Luiclo . _sSeptiembrede206 6% durante el préximo otofio e

Precio mercado interno Junio 2116 USS/aa 17 Preciamercado intemo Septiem! Uss/aq % invierno 2016-17 del Hemisferio Norte.
Rinde qafha 90 Rinde gq/ha a0 .
Ingresa bruto V45 /ha 1534 Ingreso bruto Uss fha 1280 Teniendo en cuenta estos factores, se
Insumos Dosistotal Insumos Dosis total podria esperar una buena productividad
Glifosato [43,8%) (1t) 700 USS fha 26,60  Glifosato {43,8%) 700 ussfha 26,60 para el maiz argentino.

24D amina (It) 100 usstha 3,90  24-Damina (it} L0 uss/the 3,50

Atrazina 50% (kg) 220 USSjha 15,84 Atrazina 903 (kg) 220 ussiha 15,84

NP (kg) 8000 USS fha 43,20 MAP [kg) BOOO  USS /he 4320 A pesar de esta caida en la rentabilidad
LREA [kg] 20,00 LSS fha 7200 UREA kgl 000w ha 7200 de| maiz 2016/17, estamos lejos de la
Semilla hibrida (bal: 100 ussfha 200,00 Semilla hibrida M 100 ussiha 200,00 . ., - s

metalodor {It) 130 USS jha 1680 Metaloclor (Ith L2 udsha 150 Situacion de hace un afio atras. La
Coadyuvante (It} 0,20 USs ha 240 Coadyuvante [it) 0 USS fha xe0  incertidumbre de inicios de la campafa
Total Insumos Usifha 38074 Tolalinsumos uss/ha  3LI4 - 9015/16 se registraba con la mayor
Siembra (1,1 UTA} 1,00 USS/ha .43 Slembra(l,1UTA) 1,00 Ussfha 34,43 ; o oo

Pulverizacidn (0,151 300 uss fha 14,08 Pulverizacion (0,1 300 Ussiha wee Caida de superficie de los dltimos 10
Total Labares U%s fha 48,52 Total Labores Uss Mha 4852 anos y los margenes brutos no llegaban
rﬂ':m I g ﬁa"ﬁ 13-: :x"'im ]. : :::: m a 160 u$s/ha en campo propio,

uro (70 gg Jha o (70 go] .

Flete Corto Whm USs i 5921 Flete Corto Wam LSS e 61,46 pasando a ser negativos cuando se

Fletz Largo 180km LSS fha 178,80 Flete Largo 180km s fha wss  computaban los impuestos. Ni hablar si
Paritaria uss jha L1z Paritaria USS /ha 112 se |e agregaba el alquiler.

Comisidn Acopio P USS/ha anG7  Comision Acopio 2% ussfha 5,50

Coredar 1% ussfha 15,34 Corredor 1% UsS/ha 12,60
e Y 285,15 Total comercializacion 270 Pese a este analisis, la rotacion de los
Gastos de estructura y administrac uss /ha 50,00 Gastos de estructura y administ U35 /he 5000 syelos trae beneficios inmensurables
Total de costos uSha 91691 Totalde costos ussia 8200 o ondmicamente hablando. La mejora
MARGEN BRUTO Uss fha 617 MARGEN BRUTO Uss /ha 368

Elgbarocidn de DiVEE, BCR. Elaborogidn de DIYEE, SR

en la fertilidad de los suelos, la mayor

lotes que tenian su destino alin no definido finalmente
pasaron a soja.

La relacion del precio maiz/soja cayé de 0,62 a 0,55 en
el periodo analizado (junio-septiembre). Hay que
destacar que, alin con estas cotizaciones en la zona
nucleo, el maiz le gana a la soja, pero en el norte del
pais es otro cantar. El flete presenta una altisima
incidencia en los margenes y la soja sigue siendo una
buena alternativa con un 65% menos de inversion inicial
y mayor estabilidad en el rinde ante una posible sequia.

El rendimiento es la otra gran variable a la hora de
cerrar margenes. Partiendo de una buena reserva de
humedad en las capas bajas del suelo, alta fertilizacion y
semilla hibrida de punta, todo queda librado a que el
clima acompanie. A corto plazo se necesitan lluvias para
restablecer las condiciones de humedad superficial, que
segun los prondsticos a corto plazo, se esperan
condiciones de inestabilidad para inicios de la préxima
semana. A mediano plazo, el Ultimo informe de la

proteccion de los suelos ante la erosién
hidrica, mejor control de malezas, insectos y
enfermedades, entre otros, se lograréa diversificando el
modelo simplista de monocultivo de soja con los
cereales u otros cultivos alternativos.

@

El Indice Merval se desploma y vuelve a
perder el nivel de los 16.000 puntos

NICOLAS FERRER

A raiz de la intensa accion vendedora del viernes, el indice
Merval una vez mas cierra debajo de la resistencia que
desafia hace meses. Aun con el peso en baja, los bonos en
ddlares cortan el alza ante el panico en el mercado global,
mientras que colocaciones en pesos siguen atractivas ante
la inflacion.

Como puede evidenciarse en nuestro Panel de
Capitales, el Indice Merval logré cerrar la semana con
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Mercado de Capitales Argentino posoo/is 511,36 millones de barriles que resulta ser el
Acciones del Panel Principal mas bajo desde mediados de febrero. El recorte
Valor ol Retorno Beta PER volerom  tendria lugar dadas las condiciones adversas
. alor a = Po— s
Variable derre  Semanal METE AMRAlE po b o Sector d'gf“?]ﬁ para la logistica en los puertos de la Costa del
nual fecha 135 .
MERVAL 1597557 001 4424 3676 Golfo norteamericana ante la llegada de la

MERVALARG 1468518 001 3648 1719 tormenta tropical Hermine, lo cual result6 en
Petrobras Brasil  §71,90 1,20 10557 14111 135 083 0,00 36385 452504 Una caida de las importaciones de petroleo
Grupo Galicia 54400 372 529 1991 051 100 1145 1161 421833 ingresada a dichos puertos a un minimo
PampaEnergia  $1655 677 7421 4267 110 054 1189 268 906207 pistdrico de 2,48 millones de barriles por dia.

YPF $259,50 0,23 1558 1889 108 083 25699 3635 64684
Com. del Plata 5308 199 098 -1397 081 054 536 268 200769

Mirgor 5134885 3,20 453,25 14944 058 0,5 11,56 11,56 432  Porotro lado, las distribuidoras de energia
Banco Macro  §113,20 366 7171 4348 102 1,00 108 1161 5618  registraron una performance sobre la media del
siderar $829 147 5672 277 109 100 1797 1343 104712 mercado al recibir algunas sefiales de que la
Banco Francés ~ $9960 168 2531 1209 115 100 1269 1161 72262 s .

Cresud $2610 225 8252 4704 086 070 000 2682 ssojoo | ccomposicion de los cuadros tarifarios, sobre
Tenaris $200,00 -253 1465 2600 08 1,00 000 1343 20318 la cual se habia establecido un panorama de
Aluar $93 16 2289 -2051 106 1,00 2231 1343 707908 incertidumbre tras la suspension por parte de
Edenor $1395 528 4551 1205 131 026 000 000 6080858 |3 Corte Suprema de Justicia de la Nacién
Consultatio $4350 0585 12346 2049 054 075 11,12 40,57 45410 CSIN) de los aumentos de gas para

San Miguel $11770 305 18602 14297 105 097 2016 1508  27.770 ( gasp

residenciales establecida el 18 de agosto,
podria llegar a efectivizarse con menores
inconvenientes de los previstos. El Ministerio de
Energia present6 su nueva propuesta para los
incrementos en el precio del gas natural a ser tratada a
partir del viernes proximo en audiencia publica. La
misma' prevé incrementar gradualmente las tarifas en
forma semestral a partir de principios de octubre
proximo con miras a lograr eliminar el aporte de
subsidios en los proximos ocho afios. A su vez, la
justicia otorgo fallos favorables al ajuste de precios en
las Ultimas jornadas, como ser el rechazo de la CSIN de
una medida cautelar dictaminada por la Procuraduria

un alza marginal, la cual resulta insuficiente para
sostenerse por encima de los 16.000. Los principales
contribuyentes del alza resultaron ser Petrobras Brasil
y acciones relacionadas con la distribucién de energia
como Pampa Energia y Edenor, que contintan
recuperandose del revés otorgado por el fallo de la
Corte Suprema contra los aumentos de las tarifas de
gas natural. Por su parte, los bancos se mostraron a la
baja tras que el Senado diese media sancién a un
proyecto de ley' que pretende reducir las comisiones
cobradas por bancos al uso de tarjetas de crédito y
débito por parte de comercios al 1,5% y 0%
respectivamente, desde los actuales niveles de 3%y

1,5%.
M BBL

. . , EIA - Stocks de Crudo de EE.UU. [0

alza de la petrolera brasilera encontré . EEE
sustento en un rally de casi 5 u$s por
barril en el valor del petréleo WTI que 00
tuvo lugar de la mano de la mayor caida 480
de inventarios de crudo en territorio L 450
norteamericano desde 1999. De -

acuerdo a los registros de la
Administracion de Informacién
Energética (EIA por sus siglas en inglés)
de los Estados Unidos, los stocks
relevados semanalmente cayeron en

14,51 millones de barriles, acumulando Variackén semanal de stocks

asi al 2 de septiembre un nivel de

m a m j j a s
Q115| Q22015 | Q32015 | Q420
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General de la Nacién que pretendia suspender  Titulos Piiblicos del Gobierno Nacional 09/09/16
ajustes sobre la tarifa eléctrica". ) Valoral  Var, ) _ Préximo
Variable N TIR Dwration Cupdn .
cierre Semanal pago cupon
A pesar de las alzas acumuladas durante la EN DOLARES
semana, el Panel Principal vio sus papeles Bonar X [AA17) 1530,0 0,25 331 057  7.00% 17/10/2016
desplomarse en la jornada del viernes desde el 610pal17 (GiL7) 1606,0 037 2,06 068  875% 02/12/2016
L N Bonar 20 (AD20) 1760,0 0,28 4,36 341 B00% 08/10/2016
nuevo maximo historico cercano a los 16.500 Bonar 24 (AY24) 1789,0 0,14 5,21 410 875% 07/11/2016
puntos. La sensible caida de los mercados Bonas AAZS 17300 0,01 584 560  7.50% 22/10/2016
norteamericanos y europeos ante comentarios  Discount uss L. Arg. (DICA) 2467,0 0,68 6,67 789 B28% 31/12/2018
por parte de los presidentes del Banco Central Discount uss L. NY (DICY) 2460,0 0,00 6,63 537  5,28% 31/12/2015
Par uss L. Arg. [PARA] 1092,0 0,65 6,57 12,25  1,33% 30/09/2016
Europeo y la Reserva Federal de Boston que Par uSs L. NY (PARY] 1050,0 094 677 1182  133% 30/09/2016
apuntarian a una politica monetaria menos Bono AA46 1740,0 0,29 664 1183  7,63% 22/10/2015
laxa, al igual que una fuerte caida en los futuros ~ DOLLAR-LINKED
de petréleo, disparé la correccion en el Bonad 16 [AD16) 1495,0 033 5,51 012  175% 25/10/2014
, , . Bonad 17 [&F17) 1472,0 0,00 5,35 043 075% 22/02/2017
mercado local. Mas alla del catalizador de corto Bonad 18 (AM1S) 1458,0 0.27 5.0 148 240% 18/09/2016
plazo, el volumen negociado en las acciones EN PESOS = CER
lideres del Merval se ha mantenido en niveles Bogar 13 [MF18) 106,0 3,42 3,36 075  2,00% 04/10/2016
relativamente bajos en las Gltimas semanas, Bocon 24 (PR13) 3935 013 3,14 3,56 2,00% 15/09/2016
Aalando el agotamiento de la tendencia Boncer 21 TC21) 1031 1,08 - 449 2,50%  22/01/2017
senalan 9 Discount § Ley Arg. [DICP| 663,5 0,52 414 581  583% 31/12/2014
alcista cerca de los actuales niveles. Par 5 Ley Arg. [PARF) 300,0 050 449 1443 063%  30/09/2016
Cuasipar § Ley Arg. (CUAP) 500,0 139 460 1574  331% 31/12/2018

En lo que a renta fija respecta, ni siquiera un alza
cercana al 1,2% en el valor del délar (tomando como
referencia el tipo de cambio Comunicacion 3500 “A” del
BCRA) fue suficiente para sostener a la curva de bonos

para la CABA y partidos del GBA publicado por INDEC.

en dolares ante el sell-off global, como puede verse en

nuestro Panel de Capitales. En términos de

colocaciones en pesos, la semana siguiente sera clave
para definir perspectivas, dada la presentacién de un
nuevo dato para el Indice de Precios al Consumidor

Ello no sélo representa un nuevo coeficiente de
referencia para los titulos ajustables con CER, pero una
sefial para las colocaciones a tasa fija.

La estimacion para el mes de julio habia presentado un

El Panel Principal se queda sin volumen hacia los nuevos maximos

alza del nivel general del 2%, lo cual daria un ritmo
anualizado de inflacion del 26,8%. La Ultima licitacion de
Lebacs aseguraba un 27,25% a 35 dias, asegurando una

tasa real positiva para el periodo. Los
bonos en pesos a tasa fija

i Ver: http://www.senado.gov.ar/parlamentario/
parlamentaria/379683/downloadPdf
iiVer:http://www.enargas.gov.ar/Publicaciones/AudP
ub/MaterialConsulta/GasNaturalFinal.pdf

i FLP 1319/2016 de la Corte Suprema de Justicia de
la Nacion — Republica Argentina.

1.800
recientemente colocados por el Tesoro
, 1-600 nacional (de los cuales se estipuld un
c . . 7.
g nuevo ofrecimiento para la proxima
g 1.400 .
5 semana) habian alcanzado una tasa de
o
§ 1.200 corte de 22,75% a 365 dias, sefalando
[
2 1000 expectativas de que la suba de los
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eECONOMI'A

Casi dos tercios de las exportaciones son
del campo y las eco regionales

FEDERICO DI YENNO

Las exportaciones argentinas en el 12 semestre de 2016
cayeron un 2,7 %. La combinacién de exportaciones de
complejos vinculados al “campo” (Oleaginosos, cereales,
etc) y las vinculadas a las “economias regionales”
(Frutihorticolas, pesquero, mani, algodonero, etc) llega al
64 % de las exportaciones totales.

A partir de los Ultimos datos brindados por el INDEC el
1 de septiembre sobre los complejos exportadores se
pueden obtener datos relevantes de la estructura
productiva del pais, principalmente en términos de
cuales son los sectores que obtienen las divisas para
sostener el equilibrio en la balanza comercial del pais
(u$s 750 millones a julio’16) y no tener que recurrir al
endeudamiento externo para sostener un desequilibrio
comercial estructural como ha pasado en otros afios.

Cabe resaltar que dentro de la discusion acerca de cual
deberia ser el superavit o déficit comercial de un pais
determinado (maximo, minimo, monto, duracion), no
existe un consenso. Para poner ejemplos hoy el mayor
superavit del mundo lo tiene china con 592.998
millones de ddlares, un 5,40% de su PIB, basicamente
un PBI nuestro. Para tener una idea del cambio de este
guarismo, es interesante ver el superavit de su balanza
comercial en 2011, que era de 154.897 Millones de
dodlares, basicamente aumentando casi 4 veces. Siempre
que China tuvo un resultado similar en su balanza
comercial en los diversos foros internacionales salié el
tema de poner un tope a estos resultados en un 4 % del
PBI, cuestion que nunca llegd a materializarse. En otros
sistemas monetarios internacionales se hubiera
recurrido como en otras épocas a "dialogar” con el pais
para que aprecie su moneda para disminuir su superavit
(ejemplo Japdn en 1985 con el acuerdo de Plaza)'.

En el otro extremo tenemos Estados Unidos, que posee
la friolera suma de u$s 803.031,3 millones, un 4,47% de
su PIB, en DEFICIT de balanza comercial. Si lo escucho
bien. Nosotros el afio pasado acumulamos un déficit de
u$s 3.000 millones, 250 veces menor. Pero usted se
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pregunta, como puede Estados Unidos tener semejante
tamafio de déficit comercial y no caer en una crisis de
balanza de pagos como siempre ha caido la Argentina.
Bueno, principalmente por que Estados Unidos tiene
una enorme cantidad de ingresos en su balanza de
pagos por ingresos de capital entre ellos, lo que
muchos economistas llaman “ingresos invisibles”. A su
vez tiene un activo lo convierte -en los hechos- en la
empresa mayor capitalizada del mundo. Mucho mas
capitalizada que Facebook, Amazon, GM, Mc Donals o
Nike. Y esta empresa es la "emision” del billete de
moneda corriente para las transacciones mundiales y
moneda de reserva para todos los bancos centrales del
mundo: El Dolar.

Usted debe saber que cuando el comercio mundial
aumenta o se incrementa el PBI de paises como
Ecuador o Puerto Rico o usted quiere mantener sus
depositos en ddlares, se estd aumentando la demanda
global de dodlares por lo que Estados Unidos posee una
ganancia, y esto se llama en la jerga econémica,
“Seforiaje”. Al aumentar la demanda de dodlares a nivel
mundial, Estados Unidos puede financiar su déficit
presupuestario y politica monetaria expansiva
emitiendo dodlares sin generar inflacion en su economia.
En nuestro caso el gobierno emite dinero y “con esto
recauda”, pero en la jerga econdmica esto recibe otro
nombre: “impuesto inflacionario”. El gobierno argentino
como posee un gasto muy superior a sus ingresos y
necesita que el Banco Central emita moneda para que
este pueda hacer frente a sus gastos. Y como esa
emision es mayor de lo que crece la economia por afio,
esto ocasiona que tarde o temprano los precios
aumenten disminuyendo el poder de compra de los
billetes fisicos en su poder, de su cuenta bancaria, de su
sueldo o de sus ganancias en su negocio.

Volviendo al titulo del informe, sobre la composicién de
las exportaciones, lo méas relevante a simple vista es la
participacion de los complejos exportadores en el total
de las exportaciones. La combinacién de exportaciones
de complejos vinculados al “campo” (Oleaginosos,
cerealeros y bovinos) y las vinculadas a las "economias
regionales” (Frutihorticolas, pesquero, mani, uva,
forestal, tabacalero, ovino y algodonero) llega al 64 %
de las exportaciones totales para el primer semestre de
2016 por lo que demuestra la importancia de estos
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sectores para la economia en términos de Complejos exportadores - Participacifm porcentual

generacién de divisas, empleo, balanza %

comercial, etc. Este es un numerario primer semestre afio 2016
meramente estructural que nos indica un poco ~ ©Oleaginoses 33,30
la "ventaja comparativa” que tiene Argentina. B 14,20
Automotriz 9,00
Por el lado coyuntural, es interesante observar Bovino 4,50
la evolucion de las exportaciones en los Petrolero—petroguimico 4,10
diferentes complejos comparando el primer Frutihorticolas 3,80
semestre de 2016 contra 2015. Las Ora 3,60
exportaciones bajaron un 2,7 % con respecto a  Pesquero 2,70
igual periodo del afio pasado. Las mayores Mani 1,60
bajas se pueden observar en el sector Uva 1,60
automotriz, petroquimico, en el resto de las Cobre 1,00
exportaciones no comprendidas bajo algin Aluminio 1,00
complejo de la clasificacion del Indec, oro y Coi 0,90
bovino. Es evidente que gran parte de estas Siderurgico 0,60
exportaciones han caido por la recesién que se ~ Tabacalero 0,50
esta dando en Brasil, en donde para el primer ~ Origen avina 0,50
semestre de 2015 y 2016 fueron el destino del ~ ‘Algodonero 0,20
42 %y 35 % respectivamente de las Resto exportaciones 17,00
exportaciones de MOI (Manufacturas de Origen ~Sumatoria de campo y eco regionales Bl

Industrial) de la Argentina, siendo el principal destino Argentina han mejorado en estos ultimos 7 meses.

de las mismas. Se puede observar un incremento
importante en las exportaciones de MOI al NAFTA
aumentando un 23,3 % interanual para el mismo
periodo de 2015. No es casual la apreciacién de la
moneda estadounidense y el crecimiento en los Ultimos
anos y la relacion con este resultado. Sacando esta
zona y ciertos destinos con importes menores, las
exportaciones de MOI han caido en todos los destinos.

Para el caso del sector bovino (que comprende los
complejos carne, cuero y lacteos), hay una caida muy
grande en el valor de las exportaciones del complejo
lacteo del 34 % cuyo principal destino es el Mercosur, y
cueros del 22,1 %. En el caso del complejo carnes sus
ventas al exterior fueron un 3,9 % superior al primer
semestre de 2015.

Con respecto a 2013 las exportaciones en el primer
semestre de 2016 han caido un 29,4 %. En donde las
caidas mas abruptas se pueden observar en el complejo
automotriz cayendo un 54,3 % y en el complejo
siderurgico un 77,2 %.

Analizando las exportaciones de MOI hacia Brasil han
caido en promedio un 30% comparando mismos
periodos en ambos afios. Las caidas han sido
significativas en todos los rubros. Con respecto a
productos primarios y MOA los envios han aumentado
un 6,6y 2,1 %.

El 22 de septiembre de 1985, las cinco naciones mas industrializadas

Tomando los datos del ICA para los primeros 7 meses
del afo, si tomamos los precios del afio 2015 para
computar a las cantidades exportadas en el 2016, las
exportaciones crecerian de 32.700 millones a 35.803

de aquel momento acordaron un programa conjunto para devaluar el
dolar. A esta reunion celebrada en el Hotel Plaza de Nueva York se le
llamé “Acuerdo Plaza” y a ella asistieron los ministros de economia y
gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los Cinco (paises G-
5: Francia, Japén, Alemania, el Reino Unido y Estados Unidos). Entre
todos acordaron depreciar el doélar estadounidense en relacion al yen

millones de ddlares. Pero aplicado también los mismos
precios de 2015 a las importaciones de 2016, el saldo
de la balanza comercial seria deficitario, lo que
demuestra que los términos de intercambio para

japonés y el marco aleman interviniendo en los mercados de divisas.
Esto ayudo a reducir el problema del déficit comercial de EE.UU. y
demostrd la voluntad de los gobiernos en los mercados de divisas para
alcanzar sus objetivos macroeconémicos
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 09/09/16

Mercado de Capitales Regional Variable Valor al Var. TR Duration Cupén Préximo
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones clerre Semanal pago cupon
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DGI_AR[S
26/08 19/08 26/08 19/08 26/08 19/08 Banar X [AALT) 1550,0 0,25 331 057  7,00% 17/10/2016
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Glabal 17 (G117 1606,0 0,37 2,06 068 875 02/12/2016
0-30 dias 23,14 25,61 Bonar 20 (A020) 1760,0 0,28 436 341 B800% 08/10/2016
31-60 dias 3,21 26,23 Bonar 24 [A124) 1789,0 0,14 5,21 410 875% 07/11/2016
61-90 dias 23,37 26,53 BONOs AAZ6 1730,0 0,01 5,84 660  7,50% 22/10/2016
91-120 dias 23,09 26,31 Discount uSs L. Arg, (DICA) 2467,0 0,68 6,67 789  8,28% 31/12/2016
121-180 dias 23,3 26,90 Discount uSs L. NY (DICY) 2460,0 0,00 6,63 837  B8,28% 31/12/2016
181-365 dias 23,33 26,34 Par uSs L. Arg. (PARA) 1092,0 0,65 687 1225  133% 30/09/2016
Total 47979895 13.648.571 350 155 Par uSs L. NY (PARY) 1050,0 0,94 677 1192  133% 30/09/2016
MAV: CAUCIONES Bono AAd46 1740,0 0,29 6,64 11,93 7.63%  22/10/2016
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones DOLLAR-LINKED
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonad 16 (A016) 14950 033 551 012 L75%%  28/10/2016
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonad 17 [AF17) 14720 0,00 535 043 0,75%  22/02/2017
Hasta 7 dias 26,36 26,94 301.940.766 292415079 1627 1630 Bonad 13 [AM18} 1459,0 0,27 5,90 144 240% 18/09/2016
Hasta 14 dias 27,26 27,25 25.547.558 37.865.285 142 243 EN PESOS + CER
Hasta 21 dias 26,08 28,00 2707920 447,340 3 2 Bogar 18 (NF18) 106,0 3,42 3.36 075 2,00%  04/10/2018
Hasta 28 dias 32,00 653,712 6 Bocon 24 (PRL3) 393,5 0,13 3,14 356  2,00% 15/09/2016
> 28 dias 27,52 2847 920791  2417.855 9 20 Boncer 21 (TC21) 1031 1,08 - 449 2,50%  22/01/2017
Discount § Ley Arg. (DICF) 663,5 0,52 414 891  583% 31/12/2016
Par § Ley Arg. [PARP} 300,0 0,50 449 1443 0,63% 30/09/2016
Mercado de Capitales Argentino 09/09/16 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 509,0 1,39 460 1574  3,31% 31/12/2016
Acciones del Panel Principal
Varinble Valor al Fi:::? —— Beta PER zfgs’:g Mercado Accionario Internacional 09/09/16
cerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) Retorno
MERVAL 15.975,57 0,01 44,24 36,76 Variable Valor al cierre cemanal  interanual A?:c;;a Maximo
MERVAL ARG. 1468518 001 3648 1719 e e TN
Petrobras Brasil  §71,90 1,20 10587 141,11 135 083 000 3685 452.504 Dow Jones Industria 08545 2 1075 3795 1ead
Grupo Galicia 54400 3,72 5295 1991 091 100 1145 1161 421633 CEP 500 217751 e P a1mn 219381
Pampa Energia ~ $1655 677 7421 4267 1,10 054 1189 268 906.207 Masdaq 100 eal g S ., Lome  s89m 59
YPF §25850 0,23 1558 1889 1,06 083 25699 3685 64,684 . : i . - .
Com. del Plata $308 199 09 1397 081 054 536 268 2007.6% INDICES EUROPA
Mirgor §134385 3,20 453,25 14944 058 0,58 11,56 11,56 4324 FTSE 100 {Londres) 6.776,35 -L71% 10,09% 8,36% T.12274
BancoMacro  §113,20 366 7171 4348 102 100 108 1161 56188 DAX (Frankfurt) 10.573,44 1,03% 3,56%  -1,58% 12300,75
Siderar $829 147 5672 277 109 100 17.97 1343 1014712 1BEX 35 (Madrid) 9.025,50 Lg% 848%  S46% 1604040
Banco Francds ~ §9950  -1,68 2531 1209 115 100 1269 1161  72.262 CAC 40 [Paris) 4491,40 1A%  23% 2 314% 69477
Cresud §2610 2,25 8257 47,04 08 070 000 2682 530.700 OTROS INDICES
Tenaris $200,00 2,53 1465 2500 086 1,00 000 1343 20318 Bovespa 57.998,73 -2,63% 2482%  3390% 7391038
Aluar 59,38 1,16 22,60 -20,50 1,06 1,00 2231 1343 707.906 Shanghai Shenzen Compasite 3.073,85 0,40%: -3,70% -1298% 612404
Edenor $1395 528 4531 1205 131 026 000 000 603.088 Nikkei 225 16.565,76 0.24%  -7.29% -10B6% 38.915387
Consultatio 543,50 0,58 12346 2949 054 075 1112 40,57 45410
san Miguel $117,70 3,05 18602 14297 105 097 20,16 1508  27.770
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 09/09/16
Plaza/Producto Entrega 8/9/16 2/9/16 9/9/15 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR S/t

Trigo Disp. 2.100 2100 1000 = 0,0%f 110,0%
Maiz Disp. 2380 2360 go5 @+ 0,8% 4+ 1659%
Girasol Disp. 5.200 5.200 1850 = 00% 4 181,1%
Soja Disp. 4,000 3,860 2130 4 3w f+ 878%
Sorge Disp. 1.950 2.000 1000 & 254 o50%
FORWARD O FUTUROS UsS/t

Trigo Dic/Ene 149,0 150,0 13559 07% 4 10,0%
Maiz Mar/May 1459 1476 12159 2% 4 200%
Soja Abr/May 253,0 2578 209 % 9% 4 200%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 09/09/16 Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 09/09/16
Producto Posician 9/9/16 2/9/18 11/9/15 Var. Sem. Var. Afic  Origen/ Producto Entrega 8/9/16 2816 119415 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA uUss/t TRIGO Usst
Trigo SRW Disp. 1382 1371 17474 07% ¥ -209% ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 180,0 180,0 2300= o00%¥ -21,7%
Trigo HRW Disp. 1446 1420 1687 4+ 18% ¥ -143%  EEUU.HRW - Golfo Cerc. 194,0 192,2 as9f o9 d¥  93%
Maiz Disp. 1299 1246 14744 43% % 119%  EEUU. SRW - Golfo Cerc. 1859 1834 0574  14%%  96%
Soja Disp. 3664 3559 32624 30%4 123%  FRA Soft- Rouen Ago/Sep 1778 181,2 1716 % 19% M  36%
Harina de soja Disp. 3564 3458 34624 31%4 29%  RUS12,5% - Mar Negro prof. Cerc. 1720 170,0 004 1,2% =D
Aceite de soja Disp. 7282 7200 5860 11% 4 243%  RUS12,5% - Mar Azov Cerc. 150,0 150,0 00= 00% =DV
ENTREGA A COSECHA Uss/t UCR Feed - Mar Negro Cerc. 159,0 163,5 1665 % -28% %  45%
Trigo SRW Jul 1657 164,0 1849+ 11%% 104% MAIZ
Trigo HRW Jul 167,2 1851 1894+  13% ¥ 117% ARG - Up River Sep 176,6 174,6 1654 4 1% 68%
Maiz Dic 134,2 1293 15244 38%¥ 119% BRA- Paranagua Cerc, 1427 0,0 0,0
Soja Nov 380,2 350,0 32124 29% 4P 121%  EEUU.-Golfo Cerc, 164,0 166,3 1790 % 14% % sa%
Harina de soja Dic 3489 3388 3094 30% M 23%  UCR-Mar Negro Cerc. 166,5 172,5 1665 %  35%= 00%
Aceite de soja Dic 7357 7284 591,94 10%f 243% SoRrGo
RELACIONES DE PRECIOS ARG - Up River Cerc. 159,0 155,0 13204  26%f 205%
Soja/maiz Disp. 2,82 2,86 2nd et 275%  EEUU. - Golfo Cerc. 135,2 131,5 w644+ 28% % 177%
Soja/maiz Nv/Dc 2,68 271 218 0%t 273% sga
Trigo blando/maiz Disp. 1,08 1,10 1198 34%8 103% o (p River Cerc, 37 37 61—  00% % 246%
Harina soja/soja Disp. 097 097 1o f  01% % 8%  ppsparanagus Cerc. 4195 4109 3534 21 148%
Harina soja/maiz Disp. 274 278 2358 a2edt 168% gy, -Gt Cerc. wes 4032 371 f osnft 108%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 0,28 % 13 141%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 09/09/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA $15058 S$14,884 514747 59343  6117%

USD comprador BNA $14800 $14,700 514500 §9,250  60,00%

UsD Bolsa MEP 515,004 514388 514742 513963 7.30%

USD Rofex 3 meses 516,090

USD Rofex 10 meses 517,800

Real (BRL) 54,58 5459 5460 $247  B507%

EUR 516,60 516,68 516,37 510,48 60,61%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 31.150 31931 32,511 33.6086 7.31%

Base monetaria [ARS) 679730 670,630 661,130 509.258 33.47%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 7.941 8.623 8,226 11160 -23,54%

Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1.004.735  997.253  993.255 551.509 82,18%
Billetes y Mon. en poder del publico (Al 446,215 433,803 444,139 330665 17,22%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1,022,701 1.026.752 995378 796.169  25,45%

Depdsitos del Sector Privado en USD 12331 12,303 12,462 8340 53,85%
Préstamos al Sector Privado en ARS 510,349 806,076 759,383 865463 21,85%
Préstamos al Sector Privado en USD 7.638 7.687 7.051 4,004  90,75%
M 2 1043309 1.033412 1.024.745 878355 15,78%
TASAS

BADLAR bancos privados 22,88%  23,50%  23,88%  17.75% 5,13%
Call money en S (compradaor] 268,75% 27,25% 29,25% 24,50% 2,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 26,36% 26,94% 27 48% 23,80% 2,76%
LEBAC 3 meses 26,28%  26,79%  28,02%  2582% 0,46%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 20,48% 34.61% 23,858% 15,13% 2.35%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 545,533 54316 54171 54415 392%
Oro (Londres, UK $1.330,85 $1.309,50 $1.347,70 $1.109,85 19,.91%
Plata $19,03 S1884 52006 51461 30,27%

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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