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eEcONOMiA

Qué ramas impactaran mas en la
Argentina de 2030

FEDERICO DI YENNO

Segun el Consejo Nacional de Inteligencia de
USA, cinco seran las tecnologias asociadas a
diferentes rubros que le daran forma a la
economia y sociedad mundial para 2030.
Estas son las asociadas a Materias primas y
Energia, TIC, Tecnologias de automatizacion y
robdtica y medicina avanzada. La Argentina
tiene un potencial enorme y deberia elaborar
programas y politicas a largo plazo apoyando
estos sectores.
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oTRANSPORTE

El ingreso de buques a los
puertos aumento un 10,2%

ALFREDO SESE

El ingreso de buques a los puertos ubicados
en el GR, en los primeros meses de 2016,
aumento un 10,2% a igual periodo del afio
pasado. Para los ubicados en la zona que
abarca desde Rosario hasta Arroyo Seco, el
incremento fue del 16,8%, mientras que para
los puertos de San Lorenzo, Pto San Martiny
Timbues fue del 7,4%.

Pagina 5
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Vértigo de una mega potencia II
PATRICIA BERGERO

Para China, los desafios en materia
agropecuaria pasan por aumentar la
productividad. Mucho por hacer con una
escala productiva de 0,5 ha por explotacién
agricola, propiedad colectiva de la tierra, una
relacion de 3,3 trabajadores rurales por
hectarea, reserva de agua fresca renovable
per capita en el 28% de la media mundial,
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75% de las explotaciones porcinas en
manos de pequeiios productores, 85% de la
produccidn lactea elaborada por pequeiios
productores, por mencionar algunas de las
variables mas importantes.
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Pulseada de fuerzas opuestas
aplanan el mercado de soja

EMILCE TERRE Y SOFIA CORINA

La cosecha de soja y maiz en EE.UU. avanza
firme ante prondsticos favorables y los
rindes parecieran mejores aun de lo que se
esperaba en el Corn Belt. Sin embargo, la
demanda no se toma descansos y le da
soporte a los precios.

Pagina 8

Buenas nuevas para los cereales
en el mercado local

EMILCE TERRE Y SOFIA CORINA

Parcialmente a salvo de la presién por la
mayor oferta mundial, la demanda en la
plaza local de trigo y maiz da soporte a los
precios. Ademas, oportunas lluvias para
desarrollo del primero y la siembra del
segundo permiten mirar la nueva campaiia
con optimismo.
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@ FINANZAS

Examinando la dinamica
reciente de las SGR

NICOLAS FERRER

Tras mas de dos décadas desde su
incepcion, las Sociedades de Garantia
Reciproca (SGR) se han vuelto sinénimo de
financiamiento de PyMEs. A lo largo de los
ultimos afos estas entidades han
registrado un alza sostenida en el volumen
de garantias otorgadas, con el nimero de
SGR autorizadas ha crecido un 25% en el
ultimo afo.
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eECONOMI'A

Qué ramas impactaran mas en la Argentina
de 2030

FEDERICO DI YENNO

Segun el Consejo Nacional de Inteligencia de Estados
Unidos, cinco seran las tecnologias asociadas a diferentes
rubros que le daran forma a la economia y sociedad
mundial para 2030. Estas son las asociadas a Materias
primas y Energia, TIC, Tecnologias de automatizacion y
robdtica y medicina avanzada. La Argentina tiene un
potencial enorme y deberia elaborar programas y politicas
a largo plazo apoyando estos sectores.

El Consejo Nacional de Inteligencia de Estados Unidos,
cada cuatro afios elabora un informe de Tendencias
Globales para los proximos 20 afios. Luego del
“Inauguration Day” en Estados Unidos se revelara el
informe de 2016 para la tendencias globales hacia el
2035. Aqui se observaran las tendencias del informe
pasado para 2030 mientras esperamos el proximo
informe para enero de 2017.

El informe de tendencias mundiales elabora un marco
de posibilidades acerca del futuro proximo para la
economia y sociedad mundial en pos de facilitarle, en
este caso al proximo presidente de Estados Unidos, la
toma de decisiones e identificar sus posibles
implicancias en el futuro. En nuestro caso son datos
relevantes para poder observar e intuir cdmo se
desempenara la economia y sociedad mundial en los
proximos afios, a fin de poder tomar las decisiones
adecuadas en nuestro pais en cuanto a politica
econémica, para saber que ramas econémicas tendran
un mayor potencial de crecimiento y observar en
conjunto con el sector privado cuéles son las ramas que
el estado deberia trabajar en materia de politicas
sectoriales para su desarrollo.

En el informe del aflo 2012 para las tendencias globales
2030 se destacaban que cinco serian las tecnologias
gue mayor crecimiento y mayor impacto tendran en el
futuro sobre la economia, la sociedad mundial y el
plano militar. No tienen un orden de importancia y
estas son: "Materias primas y alimentos”, Energia,
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Tecnologia de la Informacion y comunicacion (TIC),
Tecnologias de automatizacion y robodtica y medicina
avanzada.

Es menester tener en cuenta el impacto que estas
tecnologias tienen y seguiran teniendo por sobre toda
la poblacién mundial para tenerlos en cuenta en la
aplicacion de politicas de desarrollo y promocion
sectoriales en la Argentina. Uno puede suponer que
Argentina tiene ventajas competitivas en todas estas
ramas con excepcion de la tecnologia de
automatizacion y robdtica. Es interesante observar que
este informe ha sido relevado para noviembre de 2012,
y se puede contrastar con el transcurso del tiempo, de
que todas estas ramas son las que estan registrando
cambios profundos en la economia y la sociedad
alrededor del mundo.

Las nuevas tecnologias aplicadas a la produccion de
materias primas y alimentos es el primer item en
importancia principalmente visto desde el lado
argentino. La poblacién para 2030 se espera que crezca
a 8.300 millones de personas, crecimiento
principalmente provisto por paises en vias de
desarrollo, lo que hara crecer sostenidamente la
demanda mundial de alimentos y de recursos intensivos
en el uso de agua. Esto ubica a la Argentina como un
actor fundamental teniendo en cuanta la propiedad de
estos recursos y la competitividad actual y potencial
que pueda llegar a alcanzar todo el sector de la cadena
agro industrial. En el caso del sector agricola la
Argentina no solamente posee un potencial enorme
para la produccion de cereales y oleaginosas sino que
también hay que observar todos los eslabonamientos
hacia atras que la producciéon de estos commodities
puede generar en el interior de nuestra frontera. No
solamente hay que quedarse con la vision acotada del
“grano en el puerto para exportarse”, sino hay que
observar también a la Argentina en su potencial
competitivo en la elaboracién de maquinaria agricola
que usa el sector agropecuario, su capacidad para
producir las semillas y capital humano para producir
nuevos cultivos GM (Genéticamente Modificados), la
capacidad para producir fertilizantes y agroquimicos y
en la fabricaciéon de pick ups teniendo un alto
componente de insumos nacionales, entre otros tantos
sectores asociados al sector agricola.
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Es menester que se tome verdadera dimensién de la
importancia de la cadena agro industrial para la
economia argentina de cara a la proximas décadas y
que las politicas econémicas de promocion para el
desarrollo estén aunadas a este sector clave,
entendiendo que se puede desarrollar tanto el sector
primario como el manufacturero sin tomar posturas
extremas en términos de proteccion y aperturas
comerciales. Con respecto a la apertura comercial es
esencial hacer un aclaracion, ya que es evidente que el
libre comercio genera muchisimos beneficios para los
paises que los adoptan, pero hoy en dia se puede decir
que gran parte de los paises poseen un “sesgo
proteccionista” en donde hoy la regla son la barreras
pararancelarias que poseen los diversos paises para el
ingreso de la mercaderia en las diversas fronteras o
bloques de paises. Esto lo estuvimos viendo en los
Ultimos afos -por ejemplo- con las restricciones a la
importacién de biodiesel de la Unidn Europea o el caso
de los limones y la carne argentina en EE.UU o el
aumento en la tolerancia del cornezuelo para el ingreso
del trigo ruso en Egipto en las Ultimas semanas. Para
tomar visién de la importancia de este sector es
interesante sefalar que no son casualidad los enormes
volimenes que se han manejado en las ventas de
compaiiias asociadas a este rubro. Ejemplo la fusién de
Dow con Du pont, o la venta de Monsanto de su
divisién de semillas a Bayer.

El segundo punto pasa por la produccion de energia,

nuestro favor para su puesta en marcha. Pero como
toda inversién, se necesita un marco de confianza y
cierta seguridad en las reglas de juego de mercado. En
los Ultimos afios se ha reprobado con creces no
solamente en el establecimiento de un marco de
estabilidad contractual sino también en la estabilidad
macroecondmica que se hace tan indispensable en un
sector donde los plazos para amortizar esta inversion
requieren periodos de tiempo mucho mas amplios de lo
que estamos acostumbrados a manejar los argentinos.
A su vez este sector es clave por la capacidad de
generacién de puestos de trabajo y como herramienta
para impulsar el nivel de actividad, incrementando la
produccién de energia y reduciendo el déficit
energético cristalizado en la balanza de pagos. Un tema
clave es el relativo a las “energias renovables”. Segun un
articulo escrito por Keith Breene para el Foro
Econémico Mundial, los precios de generacion de las
energias renovables han estado disminuyendo a los
largo de los ultimos afios y se espera que sigan esta
tendencia. Pero no es sélo que la energia solar es cada
vez mas barata - también se da que la generacion de
combustibles fosiles es cada vez mas cara-. Eso es
porgue una vez que un proyecto de energia solar o
edlica se construye, el costo marginal de la electricidad
que produce es casi nula, mientras que las plantas de
carbon y gas requieren mas combustible para cada watt
producido.

No es casual que de las 6 compafiias mas capitalizadas

la Argentina tiene un enorme potencial
para la produccion de energia utilizando
cualquier recurso que imaginemos:

energia solar, edlica, hidraulica, reservas $6.00
de shale oil y gas ademas de las reservas | 35,00
de hidrocarburos convencionales, £4.00
generacion de energia a través de
biocombustibles, energia nuclear por su 53,00
conocimiento, historia y eslabones de 42,00
produccion, etc. Dentro del esquema de
incentivos gubernamentales este es uno $1,00
de los puntos mas importantes donde $0,00

se deberia hacer hincapié ya que
venimos de una situacion muy pobre en
términos de inversion para la
generacion de energia doméstica,
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Fuente: Trends: Historical, Recent, and Near-Term Projections 2015 Edition” September 2015y
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en el mundo cinco sean gigantes del sector de las TIC.
Este es un sector que atraviesa transversalmente a toda
la sociedad y la estructura productiva mundial; y seguira
teniendo una importancia enorme en la politica y en el
mundo de los negocios. Es sabido ya que estamos
entrando en la “era del big data”. Por la velocidad y
potencia de los procesadores y el gran alcance de las
redes de informacion mundiales, el almacenamiento de
datos -en nubes- se esta convirtiendo en un servicio
practicamente gratis. Es mas, el Gltimo Premio Nobel de
Fisica esta relacionado con la implementacion de
nuevos materiales para su utilizacién en computadoras
cuanticas que harian los calculos en los procesadores
mucho mas rapidos de que lo tenemos hoy en dia. Las
“data solutions” comprenden una serie de tecnologias
emergentes que ayudan a que las organizaciones
acumulen, almacenen gestionen y extraigan valor del
“big data” -extremadamente grandes conjuntos de
datos que son dificiles de manejar- con el uso de
herramientas convencionales. Estas herramientas de
andlisis de datos proporcionan un recurso
enormemente valuado por empresas y gobiernos,
explicdndose fendmenos de simples aplicaciones
valoradas en miles de millones de dolares. Se estima
que las redes y las nubes proporcionaran acceso global
y servicios generalizados. Los nuevos medios de
comunicacioén social y la seguridad cibernética abriran
grandes y nuevos mercados.

Las ciudades del mundo desarrollado se convertiran en
“Smart cities”, es decir en ciudades cada vez mas
conectadas a través de dispositivos electronicos que
mejoraran las calidad de vida de los habitantes. En este
tema, el Poder Ejecutivo Nacional, en la actualidad y en
el futuro, tiene mucho por hacer. Es sabido que hoy la
utilizacion de la tecnologia aplicada a los diversos
sectores productivos permite aumentar la productividad
enormemente por lo cual mejorar la conectividad
comunicacional alrededor del territorio nacional es
primordial permitiendo el acceso a internet a toda la
poblacion e impulsando la inversion privada para la
generacién de infraestructura en el sector de las
telecomunicaciones.

Las tecnologias asociadas a la medicina de avanzada,
tienen una importancia enorme de cara al crecimiento
exponencial de las grandes ciudades del mundo y el
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envejecimiento poblacional. Las mejoras en la medicina
avanzada son producto de una economia con un
ingreso creciente que demanda servicios “superiores” -
en la jerga econdmica-. Este es el caso de adelantos en
la medicina que mejoran nuestra calidad de vida o
facilitan la labor del médico. Ejemplo de esto es la
utilizacién de “nanobots” o impresiones 3D para la
aplicacion en la medicina. En la semana anterior salié la
noticia que se pudo utilizar un modelo de corazén
elaborado en una impresora 3D para la realizacion de
una cirugia cardiovascular. Argentina posee capital
humano para explotar esta area. Por parte del Estado se
debe elaborar legislacion acorde para que este sector
en teoria "no transable” pueda ofrecer servicios médicos
al exterior, asi poder insertar al mundo no solamente el
comercio de bienes sino también de servicios de calidad
que demanda el mundo.

En el caso de las tecnologias de automatizacion y
robética, es la tecnologia que mas impacto tiene y
tendra en todas las esferas de la vida alrededor del
globo. Robots y drones militares, policias robot
auténomos, autos que se conducen solos, industrias
que sin empleados fabricaran productos hechos
enteramente por robots, son algunos de los tantos
nuevos topicos ofrecidos en este sector. Para observar
los cambios en esta materia es interesante observar el
caso chino. Segun la Federacién Internacional de
Robdtica, China ostenta el titulo del mayor mercado del
mundo para los robots industriales por segundo afio
consecutivo en 2014, con un aumento de ventas de
56.000 sobre un total de 224.000 vendidos en todo el
mundo. Para 2020 China quiere que el ratio de
magquinas sobre trabajadores no calificados que se
encuentra en 30 sobre 100.000 aumente a 100 sobre
100.000 trabajadores, dato no menor para la segunda
economia mas importante del mundo.
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Cuadro N° 1: Buques de ultramar ingresados

oTRANSPORTE

El ingreso de buques a los puertos Ene a Set
aumento un 10,2% 2012
., 2013
ALFREDO SESE
2014
El ingreso de buques a los puertos ubicados en el 2015
Gran Rosario, en los primeros nueves meses de 2016

Puertos
San Lorenzo Rosario Total
1.165 629 1.794
1.201 283 1.784
1.145 461 1.606
1.193 512 1.705
1.281 2598 1.879

2016, aumento un 10,2% con relacién al mismo
periodo del afio pasado. Para los ubicados en la

Fuente: Eloborocion propia, en base o Alpemar Shipping Agency. Circulor dioria.

zona que abarca desde la Ciudad de Rosario hasta Arroyo
Seco, el incremento fue del 16,8%, mientras que para los
puertos de San Lorenzo, Puerto General San Martin y
Timbues fue del 7,4%. Si la comparacion se realiza con el
promedio de los primeros nueve meses de los afos 2012 a
2015, el incremento total fue 9,1%. El volumen de
mercaderia entrada y salida desde estas terminales
portuarias también habria aumentado.

En este articulo se describe la evolucion de los buques
ingresados a las terminales portuarias localizadas en el
Gran Rosario, desde Timbues hasta Arroyo Seco, en los
meses que van desde enero a setiembre del quinquenio
2012-2016. Los datos son procesados sobre la base de
la informacion extraida de la circular que elabora
diariamente la firma Alpemar Shipping Agency.

Cabe sefialar que dicha informacion se refiere a buques
de ultramar y que se incluyen a todos los barcos,
cualquiera sea la carga que transporten. Sin embargo,
las cifras no contemplan a los convoyes de barcazas.

En el cdmputo se contabilizan todos los ingresos a las
terminales de nuestra zona: es decir que si un buque
ingresa a dos 0 mas terminales se contara como dos o
mas ingresos.

Como se aprecia en el Cuadro N° 1, en los primeros
nueve meses del corriente afio ingresé el mayor
numero de buques a las terminales portuarias de la
zona en el Ultimo quinquenio, con un total de 1.879
buques.

Si se compara el ingreso de buques con relacion a los

primeros nueve meses del afio 2015, se aprecia un
aumento del 10,2%. Para el caso de la zona que abarca
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desde la Ciudad de Rosario hasta Arroyo Seco, el
incremento fue del 16,8% en el mismo periodo,
mientras que para la zona desde San Lorenzo hasta
Timbues fue del 7,4%.

Si la comparacion se efectlia contra el promedio de los
primeros nueves meses de los cuatro afios anteriores
(1.722 buques), el incremento en el total del Gran
Rosario fue de 9,1%, siendo el aumento en la zona sur
del 9,5% y en la zona norte del 8,9%.

Si bien no se cuenta con informacién para establecer un
tonelaje de carga promedio, si se plantea como
supuesto que fue de entre 30.000 y 35.000 toneladas
por buque, el total movido (exportacion e importacion)
sumando todo tipo de mercaderia (granos,
subproductos, aceites, minerales, fertilizantes,
combustibles, mineral de hierro y otras cargas) habria
sido en los primeros nueve meses del presente afio,
entre 56 y 65 millones de toneladas. Si esa estimacién
es correcta, entre enero y setiembre de este afio se
habrian movido a través de estos puertos, entre 5y 6
millones de toneladas mas que en el mismo lapso del
afo anterior.

OCOMMODITIES

Vértigo de una mega potencia II
PATRICIA BERGERO

Para China, los desafios en materia agropecuaria pasan por
aumentar la productividad. Mucho por hacer con una
escala productiva de 0,5 ha por explotacion agricola,
propiedad colectiva de la tierra, una relacion de 3,3
trabajadores rurales por hectarea, reserva de agua fresca
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renovable per capita en el 28% de la media
avle per cap * Crece el sectorservicios en el PBl de China

mundial, 75% de las explotaciones 005
porcinas en manos de pequenos 92
productores, 85% de la produccidn lactea a0%
elaborada por pequeiios productores, B0
trabas a la produccion y comercializacion

. . T0% 42.7
de cultivos GM, por mencionar algunas de 2
las variables mas importantes. El dilema 60%
pasar por importar granos o carnes. 5% o primario

40% B Industria

Del viaje emprendido por un grupo de 30% W Servicios
empresarios y funcionarios de 20% 48,1
organizaciones agroindustriales

. . ~ 10%
argentinas a China, acompafado por la
Asociacion Civil para la Cooperacién 0% T T

. . 2012 2013 2014 2015
Argentino - China, surge esta segunda U$S 8,5 bill U$S 9,5 bill U$5 10,4 bill USS 10,9 bill
parte agropecuaria de un articulo que ot ianes ssts epressdo como mitanes de milcoes

“pretende” —nunca mejor enfatizado-

dar un panorama de la economia china. La informacion
surge de lo que nos fueron transmitiendo los
funcionarios de la Consejeria Agricola del Ministerio de
Agroindustria en la Embajada Argentina, los
funcionarios de Bunge Agri China y los funcionarios de
COFCO Corporation en las reuniones que se
mantuvieron en la nacion oriental. Para la proxima
entrega, nos centraremos un poco mas en el corto y
mediano plazo y su influencia sobre el balance sheet de
los productos mas cercanos al sector de los granos
tradicionales.

Brevisima descripcion

El sector primario de China representa apenas el 7% de
un PBI de 10.866.000 millones de ddlares. Sin embargo,
para paises agroexportadores como el nuestro, la
demanda actual y potencial de un gigante de casi 1.370
millones de habitantes es critica.

En ese sentido, no han cambiado las prioridades del
gobierno chino en cuanto a alcanzar un alto grado de
autosuficiencia alimentaria (con valores que estan entre
el 90% y 95% de lo que demanda su poblacién). De
hecho, ha puesto grandes esfuerzos en elevar el
resultado de su produccién anual de granos (cereales,
oleaginosas y tubérculos), pasando de un promedio de
496,3 millones de toneladas a un promedio de 595,3 Mt
en el periodo 2011—2015. De hecho, logr6 obtener 621
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Mt en el 2015.

Estos valores de produccion se traducen en que China
produce hoy la quinta parte del maiz del mundo, la
cuarta parte del algodén del mundo vy la tercera parte
del arroz del mundo. Pero, no todo es granos y cuando
se mira con atencion lo que sucede con el sector
carnico, es el primer productor de carnes del mundo (80
Mt), seguido por EE.UU. y Brasil. En el caso de la carne
porcina, con casi 53,8 Mt producida en el 2013, supera
largamente a EE.UU. (10,5 Mt) y representa la mitad de
la produccién de este tipo de carne a escala global.

Sin embargo, China es un pais que tiene recursos
naturales limitados y su reciente patrén de desarrollo ha
puesto considerable presion sobre el medio ambiente y
la disponibilidad de esos mismos recursos naturales.
Tiene un area cultivable cuyo limite duro parece estar
cerca de las 120 M ha (7% de la tierra arable del
mundo). Traducido a tierra por habitante, significa
menos de 0,1 ha de tierra cultivable per capita; esta
medida es el 40% del promedio mundial y ubica al pais
en el puesto 126 entre todos los paises del mundo.
También tiene problemas de agua fresca renovable.
Posee solo el 4% de las reservas mundiales de este tipo
de agua y el recurso de agua fresca per capita es de
s6lo 1999 m3, medida que equivale al 28% del valor
promedio mundial.

VOLVER

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

www.bcr.com.ar

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


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

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1779 - JUEVES 6 DE OCTUBRE DE 2016

Consajeria Agroindustrial i I
— Cansajenia Agroindus Como.bnlen enf:atlza la gent.e de la
20 e akeil de 2016 E 6 Argentiag n & Popubr (v Consejeria Agricola argentina, enfrentar
riicn I 2 Baokikle da o Inportacionsey Expeviecienss Adcicois de Ctlsa anie 5 ese mcrertnevnto dela devmand'a
140 alimentaria impone la disyuntiva de
aumentar la importacion de carnes o de
120
granos. Pero, antes de contestar esta
100 pregunta, los esfuerzos del gobierno
o chino estan puestos en aumentar la
: productividad, tanto en el sector
i 50 agricola como en el ganadero.
3o g
0 A los nimeros de produccion de granos
se llegd, por ejemplo, con rindes de
o .
e a7 008 mos  aom w1 soxz s o 2018 en'Fre 58 y.60 gqg/ha en maiz durante Igs
mimportationas Expartaciones ultimos seis afos; o de 18 qq/ha de soja

Fuerie: slaboraciin propa, en hass a dalos dela Aduana de China 2006-2015
No es de extraiar, entonces, que la necesidad de
“importar recursos naturales” se haya traducido en el
crecimiento de las importaciones agricolas. Nada mas
explicito que un grafico y para ello recurrimos a un
informe de nuestra Consejeria Agroindustrial en la
Embajada de Argentina en Beijing, dependiente del
Ministerio de Agroindustria, que muestra el creciente
déficit de la balanza comercial agricola china.

como promedio de los Ultimos seis
afos. China consume 364 kg de fertilizante por hectérea
de tierra cultivable, lo cual es 2,8 veces mas que lo que
utiliza EE.UU. 0 2,1 veces mas que lo empleado en
Brasil. Entonces, ;qué se estd haciendo por aumentar la
productividad?

a) Estimular fiscalmente el crecimiento
econoémico en el noreste de China, regién donde se

encuentra mas del 40% de la producciéon de maiz y 50%
Incertidumbres sobre qué se demandara y de la de soja.

desafios sobre la oferta

b) Estimular la transferencia de derechos de tierra
Las politicas implementadas hasta aqui para lograr la rural para crear explotaciones mas grandes y modernas.
autosuficiencia alimentaria han planteado una serie de Hay que tener en consideracién que la propiedad
desafios, y lo siguen haciendo. El desafio pasa por ver colectiva de la tierra se distribuye entre los agricultores
como enfrentar un aumento de la demanda alimentaria en forma equitativa con derecho a uso por 30 afios (lo
a partir de cambios en los patrones alimentarios mismo pasa con el suelo sobre el que se asienta
devenidos del crecimiento econémico y de la migracion cualquier propiedad inmueble). Con 122 Mha cultivable,
de la poblacion rural hacia las grandes ciudades. China cuenta con 405 millones de trabajadores rurales,
numero que representa el 27% de la fuerza laboral rural
CCAP, un centro para la politica agricola china, estima del mundo.
que para el 2025 las importaciones netas de soja
alcanzarian los 80 Mt y las de maiz las 50 Mt, mientras o) Capacitar a productores para que adquieran
que la demanda de carnes sufriria un incremento del experiencia en el manejo de sistemas productivos de
60%, que llegaria a ser satisfecho en parte por la oferta escala media y grande.
doméstica de carne aviar y porcina y en parte por las
importaciones de carne ovina, bovina y de productos d) Hacer uso intensivo de la biotecnologia. La
lacteos. Sin embargo, la importacion de soja ya esta dedicacion a la investigacion en este aspecto es
prevista en niveles de 85/87 Mt para la campafia considerable. Sin embargo, China tiene una politica
2016/2017, cifra que varia segun la fuente. contradictoria en relacion a la adopcion de esta
tecnologia. Hasta el momento tiene autorizado para la
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produccion y comercializacién sélo 2 cultivos GM,
algodon y papaya. Se utilizan otros granos GM
importados pero sélo para procesamiento. La
aprobacién del uso de transgénicos, incluso a nivel de
importacién, esta sujeta a demoras burocraticas,
técnicas, legales y politicas desde hace mucho tiempo.
Hay analistas que creen que el interés de la corporacion
estatal china ChemChina (China National Chemical
Corporation) en la adquisicion de la empresa suiza
Syngenta puede ser el inicio del final de estas demoras.
De todas formas, el proceso de esta adquisicion esta
bajo la revisiéon regulatoria de varias autoridades
nacionales, habiendo obtenido el visto bueno de la SEC
estadounidense en el pasado mes de agosto.

e) Crecer en escala en el sector ganadero. De
todas las producciones ganaderas chinas, la aviar esta
relativamente mejor posicionada ya que un 75% se
realiza en establecimientos que faenan mas de 100.000
aves al afio. Tanto las producciones porcina como lactea
estan gestionadas por pequefios productores. En el
caso de los porcinos, solo el 25% de las unidades
productivas tiene una faena de 10.000 cabezas anuales
y en lacteos el 85% de la produccién la llevan adelante

Still too small
Share of production by farm size, %

- Backyard

Small commercial
Large commercial

el

) £ o]
2 ]
qb‘} "‘.lf db
Source: author’s estimates

productores pequefios. Adjuntamos un gréafico
elaborado por la misma Consejeria Agricola de
Argentina en Beijing.

Hay mucho por hacer con una escala productiva de 0,5
ha por explotacion agricola, propiedad colectiva de la
tierra, una relacion de 3,3 trabajadores rurales por
hectarea, reserva de agua fresca renovable per capita en
el 28% de la media mundial, 75% de las explotaciones
porcinas en manos de pequefios productores, 85% de la
produccion lactea elaborada por pequefios
productores, trabas a la produccién y comercializacion
de cultivos GM, por mencionar algunas de las variables
mas importantes. Sin embargo, el dilema para China
sigue siendo... jimportar granos o carnes?

OCOMMODITIES

Pulseada de fuerzas opuestas aplanan el
mercado de soja

EMILCE TERRE'Y SOFIA CORINA

La laterizacion del mercado se viene evidenciando desde
hace semanas. La cosecha de soja y maiz en Estados Unidos
avanza firme ante pronésticos favorables y los rindes
parecieran mejores aun de lo que se esperaba en el Corn
Belt. Sin embargo, la demanda no se toma descansos y le
da soporte a los precios.

El precio de la soja en Chicago comenzé la semana con
subas luego que el USDA reportase stocks domésticos
inferiores a los que venia descontando el mercado,
aunque la tendencia se interrumpié luego cuando el
mismo organismo informé un fuerte avance de las
labores cosecha en la semana.

Segun el Dpto. de Agricultura, la recoleccion de soja ya
alcanza el 26% del total, por encima de la media del
25% estimada por el mercado pero ligeramente por
debajo del promedio de cinco afios. Con el avance de la
trilla se evidencian rindes superiores a los esperados,
que ya estaban considerados como récords. Segun la
consultora Informa Economics la produccion
estadounidense de soja sera de 117 millones de
toneladas con un rendimiento de 3,47 t/ha, por encima
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de la cifras del USDA. Sin embargo, la
prima climatica sigue actuando en los
precios con casi el 70% del area por

Exportaciones semanales de EEUU a China

Fuente: USDA, en toneladas métricas

recolectar de soja, especialmente por su 500000
susceptibilidad al desgrano ante el £00.000
atraso de la cosecha. 700,000 -
600,000
Pese a esta sucesion de noticias SO0.000
optlmlsta§ lpf:\ra la oferta, la soja 00000
permanecio inmutable en el mercado de 00,000
Chicago y ello se explica en gran parte
. 200,000
por la firmeza de las compras desde
100,000

China, que mantuvo en septiembre un

promedio de 400 mil toneladas 0
semanales y de momento parece
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proxima, que con los festejos de la
Golden Week en China los mercados permaneceran
mayormente cerrados.

Por otro lado, si bien en los 7 dias que pasaron las
condiciones climaticas estables favorecieron el avance
de la trilla, a corto plazo los prondsticos indican lluvias
localizadas en el centro del Cordén Maicero y al sureste
de las Planicies con probable interrupcién de las labores
aunque apenas aparezca una ventana de sol el farmer
empleara su amplia estructura para recolectar lo mas
rapido posible. Queda por saber cuél seré el
comportamiento del productor americano ante la venta
de sus granos y si la logistica de semejante produccion
impactara en los precios.

Cabe tener en cuenta que la realidad del farmer
americano es muy diferente a la del productor
argentino al contar con programas de apoyo del
gobierno para desarrollar su actividad. En efecto, el
USDA anuncié esta semana que los subsidios para el
sector para el afo 2015 acumularon mas de 7 millones
de dolares. La contracara para los productores del resto
del mundo es que esta politica genera distorsiones en
el mercado a través de una sobreoferta de granos que
presiona alin mas los precios. Sumado a ello, el
productor argentino en particular debe hacer frente a
una retencion del 30% que lo pone en una disparidad a
la hora de competir como abastecedor del poroto.

9/18
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Al respecto, en la semana se conocié la anticipada
decision oficial de suspender hasta el 2018 la prometida
rebaja del 5% en la alicuota de derechos de exportacién
para el complejo sojero para, a partir de alli, recortarla
0,5% cada mes hasta fines de ese afio. La buena noticia
seria para los productores del norte del pais que
recibirian un recupero de parte de las retenciones que
se paguen sobre sus granos, aunque persisten dudas
sobre el modo especifico en que se implementara la
medida. Segun el analisis que publicAisemos en este
Informativo la semana anterior, en las zonas méas
alejadas a los puertos el productor sélo se queda con el
6% del valor de su cosecha por lo que la ayuda sera
mas que bienvenida.

Con la noticia ya descontada en los precios de
antemano y las decisiones de siembra mayormente
tomadas, no se espera que el anuncio tenga un fuerte
impacto en la produccién de la nueva campafa, aunque
si podria acabar por retrasar aln mas las decisiones de
venta de grano.

Segun los ultimos datos que publica el Ministerio, las
compras de poroto del sector industrial y de la
exportacién de la campafa 2015/16 sumaban al cierre
del mes de septiembre 36,8 millones de toneladas, o un
67%de la produccién, cuando en promedio durante los
ultimos cinco afos a esta altura se habia adquirido el
74% del output total. Para la campafia nueva, en
cambio, la comercializacion avanza algo mas rapido que
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Soja 2015/16: Indicadores comerciales

internacional, noticias que normalmente
hunden el precio hoy por hoy no

Al28/09/2016 2015/16 Prom.5 2014/15 parecen hacer mella en el precio de la
Oferta total 5t 3 510 601 oleaginosa, y la robustez de la demanda
! 2 ! es el principal motivo. Sucede que las
Compras totales 36,8 37,8 43,1 renovadas perspectivas para el aceite de
67% 74% 2% soja como sustituto de la alicaida
Con precios por fijar 6,0 3,6 4,2 prOdUCCic’?rj de pal.ma.’ la potencial
16% 99 10% recoIocaFJon de biodiesel en el mercado
de la Union Europea luego que la OMC
Con precios en firme 30,8 34,2 38,9  ratificara el fallo a favor de la Argentina
84% 91% 90%  enla disputa antidumping y la buena
Disponible para vender* 14,6 10,5 13,4 salud que goza la produccién animal
Falta poner precio 20,6 14,1 17,6 como fuente de demanda de harinas

BCR® sobre estimaciones propios y datos Mindgrisaivo especificacion contraria, ias cifros estdn

expresadas en M. * Excluye semilla p extrusado

el promedio de las Ultimas cinco campaiias, habiéndose
comprado 2,4 millones de toneladas al 28 de
septiembre cuando la media arroja 2,2 millones.

Probablemente las mejores explicaciones de este
retraso en las ventas obedecen a que tanto la
exportacién como la industria estarian actualmente
trabajando a contra-margen, a la vez que como
producto de la fuerte actividad de la molienda a
comienzos del afio se ha acumulado una gran cantidad
de stocks de harina de relativamente baja calidad, que
resulta dificil colocar en el mercado.

Para el poroto, la capacidad de pago de la exportacion
se ubica actualmente en torno a los u$s 260,7/tonelada
en los puertos del Up River para el embarque cercano,
cuando los precios domésticos para la compra del
grano se ubican en torno a los u$s 263/tonelada,
incurriendo por tanto en una pérdida de u$s 3/tonelada
para la actividad.

En el caso de la industria aceitera exportadora, en
poroto equivalente la capacidad de pago se ubica en
torno a los $ 3.653/tonelada, cuando el grano se puede
adquirir a $ 3.950/tonelada, por lo que el margen por la
compra de poroto, su procesamiento y la posterior
exportacion de aceite y subproductos resultaria de $ (-
300)/tonelada para las plantas de la zona.

Como puede verse y replicando la situacién
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proteicas logran empardar el mercado y
lateralizar los precios.

Mientras tanto, comienza a delinearse la etapa de
siembras sudamericanas. En Brasil, la agencia estatal
CONAB emitio el jueves una proyeccion de produccion
sojera 2016/17 de 101,9 millones de toneladas, por
encima de los 95,4 millones de la temporada anterior. A
contramano, en Argentina aln se descuenta un recorte
marginal del area total a sembrar que de todos modos
no seria mayor al 5%. Asi las cosas, y con el anuncio que
para la rebaja de retenciones se postergara en el
tiempo, esperar hasta que escampe parece ser la
consigna.

OCOMMODITIES

Buenas nuevas para los cereales en el
mercado local

SOFiA CORINAY EMILCE TERRE

Parcialmente a salvo de la presién por la mayor oferta
mundial, la demanda en la plaza local de trigo y maiz da
soporte a los precios, especialmente desde el sector
exportador. Ademas, oportunas lluvias para desarrollo del
primero y la siembra del segundo permiten mirar la nueva
campafia con optimismo.

Se agotan los stocks de trigo en mano de
exportadores

La demanda de trigo viene sostenida, destacandose el
VOLVER
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interés por asegurar negocios con el
cereal de la nueva campaiia. Por

Trigo: Cuadro de situacion de la exportacion
Fueste: Elaboracidn propia en base a datos de MABSA y MAGYP

primera vez en varios afios, ya se han 1400
presentado a la fecha declaraciones

12,00
juradas de ventas al exterior para
10,001

embarques del ciclo 2016/17 por
600.000 toneladas, cuando los dos afios 8,00
anteriores a esta fecha el monto era

- 6,00

cero, y hace tres afos, apenas sumaron

8.700 toneladas. 4,00
2,00

Mirando la fotografia completa, la
exportacion de trigo desde nuestro pais 0.00
vuelve a mostrar un dinamismo que 12,00
hace tiempo habia perdido. En lo que va
de la campafia 2015/16 ya se

embarcaron un total de 7,77 millones de

4,00

2010/11 2011412 200313 201314 2014,/15

[EComprado y embarcade EEComprado pero no embarcade  <QrComprometide

toneladas, practicamente en

coincidencia con las presentaciones de declaraciones
juradas de ventas al exterior (DJVE) por 7,79 millones de
toneladas. Sin embargo, segun informacion del
Ministerio de Agroindustria, el sector exportador llevaba
comprado a fines de septiembre “apenas” 6,43 millones
de toneladas, por lo que los 1,3 millones de toneladas
restantes han salido de los stocks acumulados en
manos del sector exportador durante los periodos
anteriores.

Frente a este panorama se comprende el interés en
asegurarse la originacién de mercaderia por anticipado,
ya que se calcula que sera escueto el volumen de trigo
que pase como carry over en manos del sector
exportador para el nuevo ciclo comercial. Con a la
fortaleza que han demostrado las exportaciones de
cereal en la campana 2015/16 y que podria arafiar las 8
millones de toneladas para todo el ciclo, apenas
quedarian inventarios de alrededor de 3 millones de
toneladas, practicamente la mitad que al cierre de la
campafa previa.

De este modo, la mayor produccion (segln nuestros
calculos preliminares, podria rondas las +/- 13 millones
de toneladas) se compensaria con los menores stocks
iniciales de modo tal que la oferta total permaneceria
practicamente invariable, sumando con suerte 17
millones de toneladas. Sin grandes modificaciones del
lado del consumo domeéstico, tenemos por fuerza que

el saldo exportable de la campafia 2016/17 igualara al
de la 2015/16 con unas 8 millones de toneladas.

Este factor, de confirmarse, es susceptible de poner una
cota a la pérdida de valor del trigo nuevo en relacién al
viejo, especialmente cuando se observa el interés del
sector exportador de asegurarse mercaderia por
adelantado. A la fecha, ya originaron un total de 1,37
millones de toneladas de trigo 2016/17, casi un 500%
mas que el afio pasado y el mayor volumen en cuatro
afos.

Las ofertas abiertas para la descarga en los meses de
noviembre/diciembre se mantuvo en la semana en u$s
140/tonelada, o u$s 150 para el trigo de calidad. Al tipo
de cambio esperado para fin de afio ello representa,
respectivamente, $ 2.241 y 2.400 por tonelada,
respectivamente, cuando por la mercaderia disponible
en la plaza Rosario se esta pagando hoy $
2.050/tonelada con descarga o $ 2.100 sin.

Mas interesante resultd el segmento para la entrega full
febrero o entre el 15 de enero y el 15 de febrero, donde
se pagaban u$s 150/ton por trigo camara. Aqui los
volimenes operados en la rueda del jueves podrian
haber sumado hasta 15.000 toneladas en el recinto de
nuestra Bolsa de Comercio de Rosario. Otro aspecto a
destacar es la gran cantidad de compradores deseosos
de originar mercaderia a entregar en todos los meses
que van de diciembre a marzo, lo cual le da aire fresco
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Oferta y Demanda de Cereales de la Unién Europea

trajo alivio a los lotes trigueros,

2016/17 con la excepcion quizas de

Trigge  Otros - Total algunos lotes del norte de

nuestro pais donde la seca de las
2510 151311 293820 Semanas previas afecto al cultivo
w385 3043 5133 en sys etapas criticas de
floracion-llenado de granos,
166657 1ssee 3szzza  Dajando asi las expectativas de
129353 155231 284584 rindes a cosecha.

110 asm  szean BN nuestra zona nucleo, las
13100 |luvias de 20 a 50 mm valieron
oro para el cereal invernal en su
a1z zmpo  fase de espiga embuchada. Los
26273 11332 37807 productores estdn mayormente
atentos a las chinches y

Pram 3 Campafias 21516
Al 29-5ep (en 000 MT) Trger | Ofes  Tetal | L . Ot Totd
cereales™  Cereales careales™™  Cereales cereales®™ Cersales
Stocks inicialas 11158 23,197 41384 | 14.038 37139 31173 | 18.0%3 29710 4T.El2
Produccion comercial 153.097  161.322 314419 | 160074 1500406 310.430
area (000 ha) 26421 31181 57602 26,971 30L515 5T236
Rinde agrandmico :t.n"ha] 5,80 517 3AT 6,00 4,30 5,40 5,30 5,00 5,10
Importaciones {desde 3™ paises) .46 13094 15.440 6,628  13.514 30542 G054 14,538 20,532
Oferta Total 1nL630  203.613 374,243 | 180,738 201459 382197
Uso doméstion 103361 156.375 266,337 | 126.736 154.837 283.633
alimentacion humana 55405 9.558 64966 | 55560 5.5384 65144 | 55757 9.618 6537
semilla 5.366 4.214 9,580 5438 4,143 9.57% 5.455 4,143 5.5959
Uso industrial 10617 21433 32050 | 10.700 2L600 32300
de los cuales alcohol 12,550 12.800
de |os cuales bistombustiole 4417 6.533 10950 4.500 B.700 11200 4,900 6,500  1L.300
alimentacion animal 7627 119.900 157527 | 56000 L1E300 174400 | 55100 115700 174.E00
Pérdidas 523 1270 2,213 240 L.z70 2210
Exportaciones (& Iros palses) 33183  15.441 45524 | 331908 16.B42  50.750
Uso Total 143,144 1T1E1Y 314061 | 1625644 171730 313831 | 1655636 166.565 321101
Srocks finalas 27426 3l.7a6 59283 | 1E.094 29.720 47E14| 11.031 29.004 400033
Stock final/Consuma dom 30% 0% 3% 14% 19% 179

9% 19%  1a% enfermedades y, a diferencia de

* Trigo =trigo comuan +triga candeal
“* Otros cereales = cebada, mijo, centend, Soaga, awena, triticale, otros.

la campafa pasada, invierten en

Fuente: The Grovn ond Feed Trode Ascociotion, GAFTA

la proteccién del cultivo. Toda

al mercado triguero.

Para cerrar, en una campafa donde se descuenta una
ingente oferta mundial del cereal, ver lo que suceda en
el mundo con el trigo de alta proteina, ya que es el
mercado donde naturalmente se dirigira nuestra oferta.

Algunos de los principales proveedores globales del
cereal estan teniendo serias complicaciones esta
campana, entre los que se destacan la Unidn Europea
cuyas Ultimas estimaciones de

produccion para la nueva campana

indica que sera una campana
interesante en rindes con apuestas también en proteina.
Los lotes trigueros del sur de Buenos Aires, alin en
etapas vegetativas, se recargan de nitrégeno en
blUsqueda de alcanzar los estdndares mas altos de
calidad.

El maiz agradece las lluvias y no amaina su

actividad

Las comentadas lluvias en la zona central del pais

Maiz: Cuadro de situacion de la exportacion
realizadas por el GAFTA se reproducen a Fuente: Elabaracidn propia en base a datos de USCES], MAGYP y estimaciones propias

continuacién. Segln el organismo, con | 2*®

una reduccién del 8% en la oferta total
de trigo de la Union Europea y pese a 20,00

un recorte del 4% en la demanda, los
stocks al final de la campafa caeran casi

un 40% en el bloque hasta los 11 1500
millones de toneladas.

10,00
A la activa comercializacién del trigo
nuevo, se le suma que de momento el 5,00
desarrollo en los campos luce
relativamente auspiciosas,

0,00

principalmente en nuestra zona nucleo.

. 2010/11
El regreso de las lluvias tan esperadas

2011112 2012413 2013/14 2014/15 201516

MComprado y embarcade  E@Comprado pero noembarcado  «0-Comprometido
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permitieron retomar un buen ritmo de
siembra del cultivo. En la principal 200
region maicera argentina, los
sembrados se encuentran en etapas
vegetativas tempranas con muy buenas 120 4
condiciones de crecimiento habiéndose 170 -
completado alrededor de un 70% del
total del area intencionada.

190

160

Precio CBOT (uSs/ton)

A la ilusion por lo que depararan los
rindes para el aflo préximo se le suma la
“novedad” de tener mercado abierto
para el maiz todo el afio, con unos muy

130

120

interesantes niveles de actividad que en 10
nuestro recinto se encuentran apenas 100
por detras de la soja. &

o3

CFTC - Posicion neta de fondos no comerciales

=0 Posiciones netas agentes no comerciales (gje der) - 300

— Precio CBOT (eje izg)

SORERUEY 3P SAN

a, g = 3 @, kN
W, %, a % T, M, %
e s el Y% l:a?" e ey s

Gran parte de esa demanda se explica

desde el sector exportador. Mirando las estadisticas
oficiales a la fecha, desde este nucleo ya han
comprometido ventas al exterior por casi 20,5 millones
de toneladas, un 42% mas de lo que se contaba a la
misma altura del afio anterior.

Al contrario de lo que ocurre con el trigo, del total de
ventas comprometidas apenas se lleva embarcado al
cierre de septiembre un 77% del total, algo menos de
16 millones de toneladas, mientras que el sector ha
originado 17 millones de toneladas de la campafia
2015/16. En otras palabras, sélo con los compromisos a
la fecha a la exportacion aun le resta comprar 3 millones
de toneladas y embarcar 4,7 millones. Todo ello sin
prejuicio que si bien se descuenta que el grueso de las
DJVE ya se han presentado, alin restan cinco meses de
campana.

En este escenario, las negociaciones por maiz se
mostraron muy activas en la semana con un amplio
abanico de exportadores pagando $ 2.450/tonelada por
el cereal disponible con descarga, con una interesante
mejora respecto a dias anteriores.

Por el maiz con entrega diferida a fines de afo,
noviembre y diciembre, alcanzé los u$s 162/tonelada
que al tipo de cambio esperado representa unos $
2.593 la tonelada. Para la nueva campania, con descarga
entre marzo y mayo, se pagaban alrededor de u$s

155/tonelada aunque segun el lote podia llegar hasta
los u$s 157/tonelada; cuando para la entrega entre
junio y agosto se ofrecieron abiertamente u$s
140/tonelada.

Esta fortaleza del mercado local se ha subido a caballo
también de una tibia recuperacion de los precios del
maiz en el mercado de Chicago, alentados por dos
informes del USDA reportando stocks estadounidenses
y avance de sus labores de cosecha por debajo de los
que venia descontando el mercado.

Sin embargo, las condiciones climaticas estables en las
principales zonas productivas americanas estimularon
un fluido avance de la cosecha registrado esta semana
y con rindes mejores a los estimados, recortando parte
de dicha ganancia. Al respecto, la consultora Informa
Economics elevé las cifras de produccion
estadounidenses a 386,47 millones de toneladas sobre
la base de un rendimiento promedio de 10,95 t/ha.
Frente a este panorama, los fondos especulativos
continuaron profundizando sus apuestas bajistas en
CBOT y ya llevan vendidas 10 millones de toneladas en
los dltimos tres meses.

Resulta interesante destacar que en el ajuste de
inventarios reflejados en el informe trimestral del USDA
jugd un importante rol el consumo forrajero de maiz,
que le quitd terreno al trigo por su precio mas
competitivo para la alimentacion animal y su mayor
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eficiencia en la conversion de carne para la Niimero de SGRs autorizadas a operar
produccidn de carne. Pese a esta baja, de cualquier 32
modo, los inventarios de maiz de Estados Unidos "
siguen siendo histéricamente grandes después de
aflos de cosechas masivas. En este marco, el sostén 28
que vienen demostrando los valores pagados por el
cereal no es poca cosa. *
24
Asi las cosas, en un ciclo donde los commodities
parecian desplomarse a la luz de cosechas récords en =
més de un pais del top-5 mundial, las sefiales que . | | | |
emergen del lado de la demanda permiten no I
desanimarse. Si bien ello no quitara que nos 18 ST e ttsettearseans
encontramos muy lejos de la cima del ciclo de precios e AR LR
que se alcanzo en el afio 2012, los cereales vienen avales a las PyMES que pertenezcan a la SGR, las cuales
resistiendo dignamente la estocada. se conocen como “Socios Participes”.
Si bien a comienzos de la década el nimero de SGR
autorizadas a operar habia declinado, cayendo a 20
@FINANZAS entidades para el primer trimestre de 2011, desde
entonces se registraria una recuperacion lenta pero
Examinando la dinamica reciente de las ininterrumpida. A partir de la segunda mitad de 2015
SGR sin embargo, dicha recuperacion se transformaria en un
. marcado incremento en el nimero de entidades, con 6
NICOLAS FERRER nuevas sociedades abriendo sus puertas en seis meses
Tras mas de dos décadas desde su incepcidn, las para alcanzar asi el actual total de 30.
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) se han vuelto
sinénimo de financiamiento de PyMEs. A lo largo de los El mayor nimero de entidades ha coincidido con un
ultimos afios estas entidades han registrado un alza incremento sostenido en el volumen de garantias
sostenida en el volumen de garantias otorgadas, con el otorgadas, el cual alcanzé un total de $ 11.464 millones
numero de SGR autorizadas ha crecido un 25% en el tltimo en el primer semestre de 2016. Deflactando la serie por
ano. En el siguiente articulo analizamos la dinamica que . . . . .
estas sociedades han mostrado en los Gltimos afios. el promedio trimestral del tipo de cambio de referencia
3500 “A” hasta fines de 2011 y del délar MEP (o como
Las Sociedades de Garantia Reciproca fueron creadas -
mediante la ley 24.467 en el afio 1995 con el objetivo . Aumentan las garantias totales otorgadas medidas en dolates
de crear un sistema que facilite el acceso a
financiamiento a las pequefias y medianas empresas 400
del pais. Las mismas cumplen su cometido a través del 350
aporte de capital por parte de “Socios Protectores”, 300
quienes pueden deducir dicho el 100% de dicho % e
monto de pagos a impuestos a las ganancias en el i
periodo en que se efectivicen en la medida en que lo El
inmovilicen por al menos dos afios. Dicho capital 150
permite la conformacién de un Fondo de Riesgo que 100 — Garantias otorgadas por trimestre en uSs
es invertido en diferentes activos y a cuyo rendimiento - (3500 A+ MEP dde 2012)
tienen derecho los socios protectores. Este Fondo de
Riesgo sirve como colateral para el otorgamiento de 09 et e N e N S e N S e e e e e S e e e e
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Cae el monto promedio de garantias otorgadas trimestre del corriente afio. La cantidad de garantias
1 otorgadas muestra un marcado comportamiento
14 estacional, cayendo durante la primera mitad del afio
e incrementandose con la segunda. Como se vera mas
2 adelante, un porcentaje considerable de los avales se
10 entregan al sector agropecuario, pudiendo su ciclo de
E . negocios encontrarse detras de dicha dinamica en la
% medida en que las necesidades de financiamiento se
& incrementan durante la siembra de la cosecha gruesa.
4 [—Manto promedio de garantias otorgadas {u$s 3500 4
+ MEP dele 2012) Naturalmente, el incremento en el volumen de
? garantias vigentes va de la mano de un mayor de la
. e e e e S S A Inecesidad de un mayor colateral que lo respalde, por
o cual hemos evidenciado un alza correlativa en los
coloquialmente se lo conoce “ddlar bolsa”) se puede fondos de riesgo integrados (activos impuestos por los
evidenciar que dicho incremento no es s6lo un socios protectores). No obstante, puede evidenciarse
fendmeno de caracter nominal, sino que las garantias
otorgadas por trimestre no han vuelto a caer Marcada estacionalidad en garantias otorgadas por SGR:
considerablemente por debajo de los u$s 250 w500 iefecto agro?
millones.
£0.000
El alza del volumen de garantias otorgadas o0
ciertamente no se debe a un mayor tamafio medio de |
las estas. De hecho, manteniendo el ejercicio utilizado ~ |#e /.
para llevar las variables a délares, podemos ver como 20,000

el monto promedio de las garantias se ha encontrado
casi consistentemente por debajo de los u$s 10.000,
tras haber caido debajo de dicho nivel solo una vez
entre 2009 y 2011.

15.000

10,000

5.000

——N* de Garantias Olergadas

- Media mavil anual

a

noh g
e e

@

.90'\?'* RO NI
-y

é\\ ‘-.\-a.
R R S Y e

e' \\1\{“‘,\ ot

En contraste, el nimero de garantias otorgadas por
trimestre se ha expandido a un ritmo veloz, alcanzando
un total superior a los 39.000 avales en el segundo

que el alza en el volumen de garantias resulta ser mas
alto que el de los activos que les dan origen, con lo cual
el apalancamiento de las entidades se ha visto

Crece el apalancamiento de las SGR intensificado.
1.000 00
and Apalancamiento (gje der.) . . . . ey
—Fonde:IeRiesgolnlegrad’u - La semana SIgUIente ana|lzaremOS |a COmpOSICIon
G —Garantias Vigentes geogréfica y sectorial de las garantias otorgadas por
; 700 x| €Stas entidades, a la vez que los cambios evidenciados
E en la composicion de la cartera en la cual se invierte su
% 500 sws| fondo de riesgo.
f 400
H
: oaw o
200
50%
100
- L7
@ o & @ﬁ- o Q‘\\\ o \m‘& o O'\\} o« ~°"\\\ & \?‘\\\ o
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 06/10/16

Mercado de Capitales Regional Variable Valor al Var. TR Duration Cupén Préximo
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones clerre Semanal pago cupon
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN Df}lI_AR[S
16/09 09/09 16/09 09/09 16/09 09/09 Bonar X (AAL7) 1609,0 0,49 2,86 049  7,00% 17/10/2016
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Glabal 17 (G117 1620,0 092 319 061 875 02/12/2016
0-30 dias 2288 23,03 Bonar 20 (A020) 1710,0 5,63 481 348  B,00% 08/10/2016
3160 dias 21,30 22,90 Bonar 24 (A124) 18283 0,80 512 403 875% 07/11/2016
£1-90 dias 22,15 22,88 Bonos AA26 1735,0 3,61 5,98 650  7,50% 22/10/2016
91-120 dias 22,15 3,19 Discount uss L. Arg, (DICA) 2458,0 2,81 6,82 775  B,28% 31/12/2016
121-10 dias 21,04 23,28 Discount uSs L. NY (DICY) 2457,0 3,23 6,83 825  8,28% 31/12/2016
181-365 dias 21,43 23,25 Par uSs L. Arg. (PARA) 1055,0 4,52 663 1250  133% 31/03/2017
Total 23.498.200 15994801 275 246 Par uSs L. NY [PARY] 1061,0 441 671 1210  1,33% 31/03/2017
MAV: CAUCIONES Bono AA4E 17330 3,18 6,81 1162 763% 22/10/2018
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones DOLLAR-LINKED
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonad 16 [AC16) 1505,0 240 12,43 005  000% 28/10/2016
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonad 17 [AF17) 1487,0 -1,85 540 036 0,75%  22/02/2017
Hasta 7 dias 24,88 2576 211681425 297.315.237 1.355 1938 Bonad 15 (AM18) 1475,0 0,67 5,65 139 2,40% 18/03/2017
Hasta 14 dias 25,25 2551 65.263.894 25.571.286 336 151 EN PESOS + CER
Hasta 21 dias 26,69 2443 540,248 887.279 23 17 Bogar 18 (NF18) 1035 0,19 3.58 072 2,00% 04/11/2018
Hasta 28 dias 26,06 85.253 3 Bocon 24 (PRL3] 401,2 0,30 2,59 355 2,00% 15/10/2016
> 28 dias 26,17 547.094 12 Boncer 21 (TC21) 108,0 131 2,73 440 2,50% 22/01/2017
Discount § Ley Arg. (DICF) 700,0 1,38 3,78 920  583% 31/12/2016
Par § Ley Arg. (PARP) 321,0 2,56 420 1453 0,63% 31/03/2017
Mercado de Capitales Argentino 06/10/16 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 544,0 1,12 4,24 16,03 331% 31/12/2016
Acciones del Panel Principal
Variable Valor al P;:tt::o oal Bets PER \é?alﬁroo[; Mercado Accionario Internacional 06/10/16
Clerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) Retorno
MERVAL 17.14332 236 56,96 46,50 Variable Valor al cierre cemanal  interanual Afo ala Maximo
MERVALARG 1589288 027 5748 2696 - fecha
Petrobras Brasil 57870 1061 11386 16409 132 083 000 4034 519.530 OIS
Grupo Galicia $4850 352 8708 3218 093 102 1240 1206 755516 Dow Jones Industrial 18.268,50 0,655 8,02% 4,B4% 18,668 44
Pampa Energia £1920 329 13588 6552 113 042 1360 273 1036443 s&P 500 2180,77 0:45% 8.21% 572% 213381
Cresud $2700 182 9424 5211 087 072 000 2505 51035 Nasdaq 100 487332 074%  1247% 611%  4.895,50
YPF 5 294,00 576 1236 3469 110 083 28372 4034 183680 INDICES EUROPA
Siderar 59,38 218 7263 1643 107 038 20,13 1548 1492234 FTSE 100 (Londres) 6.999,96 136%  10068%  1235% 712274
Banco Macro 5120,00 187 11905 5210 104 102 11,24 12068 73106 DAY (Frankfurt) 10.568,80 1,57% 6,00% 1,62%  12.390,75
Mirgor $1.345,00 -2,25 34869 14873 055 055 11,58 11,58 2798 IBEX 35 (Madrid) 8.757.40 0.44% -13,89% 5,24%  16.040,40
Banco Francés  §104,90 234 4716 1805 1,15 1,02 1305 12,06  87.688 CAC40 {Paris) 4.480,10 0,82% -4,01% 3,38%  6.944,77
Com. del Plata §312 263 263 1285 083 042 547 273 2971946 OTROS INDICES
Aluar 511,10 423 2748 553 106 098 2628 1548 1313.059 Bovespa 60.646,29 391%  2395%  39.86% 73.92038
Tenaris 5 223,00 492 24,01 4049 082 095 0,00 1545 72115 Shanghai Shenzen Compasite 3.005,51 0,03% -5,58% -15,08% 612404
Edenor $1585 709 7811 2731 128 02 000 0,00 398.267 Nikkei 225 16.399,10 1,25% 7 77%  -A11,21% 3891557
Transener $959  -264 9180 153 133 133 000 000 1.216.283
san Miguel $12600 073 19337 16010 105 089 21,35 1532  44.067
Holgim $3145 1203 4694 14953 061 077 000 636 360.276
Consultatio 544,90 181 127,27 3474 053 029 11,5 712 63389
Celulosa §3310 391 19079 13346 088 044 000 000 179437
Endesa Cost. $933 794 4907 9852 128 091 000 827 826607
Central Puerto  §$18475  -1,89 19465 9654 097 091 165 827  40.291
Carboclar §378 131 13500 4538 063 083 000 4034 429370
Telecom Arg § 56,60 180 4528 2791 103 102 1736 863 94564
Agrometal 519,90 000 82558 16892 091 087 000 000 370666
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 06/10/16
Plaza/Producto Entrega 5/10/16 28/9/16 6/10/15 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5

Trigo Disp. 2100 2050.00 1.000 #VvALOR! fF 110,0%
Maiz Disp. 2450 2375 1000 4 3,24+ 1450%
Girasol Disp. 4,700 5,050 1850 ¥ 69% 1+ 1541%
Soja Disp. 3950 3,900 2190 ¢ 13% 1M 804%
Sorgo Disp. 2.000 1.900 10204  s53%f 961%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 1423 143,0 1460% 05 -25%
Maiz Mar/May 147,0 146,0 13704 o7 73%
Soja Abr/May 254,0 253,5 as24 02 f 175%

* 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 commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 06/10/16
Producto Posicion 6/10/16 29/9/16 8/10/15 Var, Sem.  Var, Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 1454 1466 1879 % 08%d -226%
Trigo HRW Disp. 148,35 1533 1850 %  -29% % -196%
Maiz Disp. 134,0 1296 1540 4 34%d 130%
Soja Disp. 3522 349,2 38 09w  8s%n
Harina de soja Disp. 3323 3284 33494 12%% 08%
Aceite de soja Disp. 7297 7295 621,04  o00%f 175%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1627 164,0 1940 %  08%d 161%
Trigo HRW Jul 1627 166,5 1974 % 25% % 176%
Maiz Dic 134,0 1296 1540 4 34%d 130%
Soja Nov 3522 3492 sz3sf o09nft  &8%
Harina de soja Dic 3341 3293 33544 15%%  04%
Aceite de soja Dic 7341 735,0 6252 % 01%f 174%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,63 2,69 2109 254t 250%
Soja/maiz Nv/Dc 2,63 2,69 2109 254 250%
Trigo blando/maiz Disp. 1,08 113 1229 41%d 111%
Harina soja/soja Disp. 0,94 0,94 103 o3nd sEm
Harina soja/maiz Disp. 248 2,53 2479 21%dr 140%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,33 0,34 0309 o&%d 122%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 06/10/16
Crigen / Producto Entrega  5/10/16  29/9/6  &/10/15 Var. Sem. Var. Afio
TRIGO uss/t
ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 163,0 170,0 23008 12%Y -27,0%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2021 2011 2354  o05%¥  96%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 183,7 185,2 21918 08%F -16,2%
FRA Soft - Rouen Ago/Sep 181,0 1829 1880 % 1% 37%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 189,0 1890 0,0 = 0,0%  #DIVD!
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 150,0 1480 0@ 14% =DWO!
UCR Feed - Mar Megro Cert, 158,5 1545 1740 ‘.‘ 26% lr -8,9%
MAIZ
ARG - Up River Sep 173,5 168,6 1651 4 29% 4  51%
BRA - Paranagua Cerc.
EE.UU. - Galfo Cerc, 166,4 161,1 1804 4+ 33%d  T5%
UCR - Mar Megro Cerc. 163,5 163,5 168,0 = 0,0%¥ -27%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 164,0 156,0 14304 51w 147%
EE.UU. - Golfo Cerc, 1356 1356 1797 = 00%d -245%
SOJA
ARG - Up River Cerc. 4437 4437 2= 00%f 300%
BRA - Paranagud Cerc. 3826 404,2 35688 53ndr 7w
EE.UU. - Golfo Cerc, 3875 389,5 3616 % 0e%f  7.2%
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ANO XXXIV - N° 1779 - JUEVES 6 DE OCTUBRE DE 2016

TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 06/10/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA §15223 515305 515067 59461 60,91%

USD comprador BNA $15000 $15150 514,850  $9365  60,17%

UsD Bolsa MEP 515221 515335 515088 513430 13,34%

USD Rofex 3 meses 516,285

USD Rofex 10 meses 517,840

Real (BRL) 54,72 5478 54,70 $249  B9,54%

EUR 516,94 517.21 516,94 510,61 59,69%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 29902 30748 31.150 33.257 -10,09%

Base monetaria [ARS) 632,655 666,654 679,730 530,134 28.77%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 5.439 7.583 7.941 10380 -18,70%

Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1.029.376 1.021.416 1004735 641636 60,51%
Billetes y Mon. en poder del publico (Al 445488 438,898 443,510 3387.021 1511%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1,040,021 1020723 1.029.261  &831.041 2515%

Depdsitos del Sector Privado en USD 13.245 13154 12,302 9.214 43 75%
Préstamos al Sector Privado en ARS 524,349 520,042 809,551 593,845 15,838%
Préstamos al Sector Privado en USD 5154 8157 7646 3760 116,85%
M 2 1074339 1.030.077 1.045.530 893746 20,21%
TASAS

BADLAR bancos privados 21,88%  21,50%  22,88%  21,44% 0,44%
Call money en S (compradaor] 268,75% 24,25% 26,25% 24,00%: 2.75%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 24,88% 25,78% 268,38% 23,20% 1,68%
LEBAC 3 meses 2519%  2527%  26,28%  26,04%  0,85%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 67,56% 25,41% 26,30% 15,00%: 48,55%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 550,54 547,05 54762 54943  2.25%
Oro (Londres, UK $1,25450 $1.32250 5134340 51.140,00 10,04%
Plata $17,28 $1918 519,59 51566 10,34%

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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