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¢Cuanta deuda se lleva emitida
entre Nacion, provincias y
municipios?

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO - NICOLAS
FERRER

Hemos analizado las emisiones realizadas
durante el 2016. Hay un fuerte
endeudamiento del Gobierno Nacional
(aprox. 42 mil millones de U$S), las
provincias emitieron USS 7.800 millones
mas USS 1.304 millones en letras de
tesoreria. Los Municipios y Comunas
practicamente no han utilizado estas
fuentes de financiamiento (USS 32
millones). El stock de Letras y Notas
emitidas por el BCRA al 7/11/2016
equivalen a USS 47.275 millones. Cuando
finalizé el Gobierno de la Dra. Kirchner, el
stock de deuda era equivalente a USS
35.604 millones de délares. En
consecuencia, el incremento del stock en la
actual gestion habria sido de 11.670
millones de USS.
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¢Podemos esperar que el precio
del petréleo suba y haga crecer
al de la soja?

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA

éPodemos esperar que en el futuro el
precio del petréleo suba y haga crecer el de
la soja? Se analiza este tema por la gran
correlacion que existe entre los precios de
estos productos, especialmente a partir del
afo 2007 cuando se produce el despegue
de la industria de biodiesel. En nuestra
opinién hay mas factores que hacen pensar
que los precios del petréleo se podrian
mantener estables en los niveles actuales
(alrededor de 45/55 USS el barril) mas que
llegar a registrar fuertes aumentos. Pero se

estratégico donde nunca esta dicha la
ultima palabra.
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La soja a los tumbos entre el
clima, el USDA y Trump

SOFiA CORINA - EMILCE TERRE

El cocktail de reporte bajista del USDA,
eleccion de Donald Trump y la consecuente
suba del délar arrastraron la soja a terreno
negativo, aunque la volatilidad estuvo a la
orden del dia. Problemas productivos
globales impiden hacerse una idea cierta de
cuadl sera efectivamente la oferta de la
nueva campaiia, y reina la incertidumbre.

Pagina 13

El mercado local de cereales
logra sortear el escollo

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

El mercado local logré despegarse de la
tendencia externa frente al sostén de la
demanda para exportacion. Mientras que
en Chicago, se digeria la sorpresa del
resultado de las elecciones presidenciales
en Estados Unidos y el reporte mensual del
USDA que informaba una situacion de
oferta mundial de trigo y maiz atin mas
holgada de lo esperado.

Pagina 15

@ FINANZAS

El efecto Trump pone en shock
a los mercados emergentes

NICOLAS FERRER

Mientras que a primera vista los mercados
de renta variable de paises desarrollados
salieron mayormente ilesos del dramatico
resultado de las elecciones presidenciales
norteamericanas, las plazas accionarias y
de renta fija de emergentes evidenciaron
fuertes recortes producto del menor
apetito por riesgo.
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e crecimiento del stock de Letras y Notas habria sido de

ECONOMIA 11.670 millones de U$S.

¢Cuanta deuda se lleva emitida entre En algunas notas en los medios de comunicacion se

Nacion, provincias y municipios? hace referencia siempre al stock actual de U$S 47.275

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO - NICOLAS FERRER millones, sin hacer la aclaracion que la deuda del
Central a la finalizacion del Gobierno anterior equivalia

Hemos analizado las emisiones realizadas durante el 2016. a U$S 35.604 millones. De alli la aclaracion que

Hay un fuerte endeudamiento del Gobierno Nacional hacemos. De todas maneras, es necesario destacar que

(aprox. 42 mil millones de U$S), las provincias emitieron
USS 7.800 millones mas USS 1.304 millones en letras de
tesoreria. Los Municipios y Comunas practicamente no han
utilizado estas fuentes de financiamiento (U$S 32
millones). El stock de Letras y Notas emitidas por el BCRA al
7/11/2016 equivalen a USS 47.275 millones. Cuando
finalizé el Gobierno de la Dra. Kirchner, el stock de deuda
era equivalente a U$S 35.604 millones de délares. En 1. Emision de deuda del Gobierno Nacional durante
consecuencia, el incremento del stock en la actual gestién el ailo 2016.

habria sido de 11.670 millones de USS.

no estamos computando el costo de financiamiento
periddico de dicho stock de deuda, el cual es
importante dadas las altas tasas reales de interés que
estos titulos han pagado a lo largo de este afo.

. . L Conforme lo indica el cuadro N°1, desde el 1° de Enero
En el presente informe hemos analizado las emisiones

realizadas por el Gobierno Nacional, las Cuadro N°1: Emisién de deuda del Gobierno Nacional desde el
provincias argentinas y los municipios desde el 01/01/16 al 03/11/16
1° de Enero al 7 de Noviembre de 2016.

. . .. . . . Monto
Posteriormente hemos analizado el crecimiento  Concepto Razén Emisién  Vto. Plazo  Cupén Emitido
reghls.trado en el stock de‘ Letrasy Notgs T T ERET T
emitidas en moneda nacional y extranjera por Bono en uss a 2019 abr-16  abr-19 3 5,250 2.750
el Banco Central de la Republica Argentina al Bono en uss 2021 Holdouts  3DT-16  abr21 5 6,875 4500
7/11/2016, rubros en los cuales estan Bono en uss 2026 abr-16  abr-26 10 7,500 6.500
computadas las LEBACs emitidas por el BCRA. Bono en uss 2046 abr-16  abr-46 30 7,625 2.750

Bono en uSs 2028 Recompra  jul-16  jul-28 12 6,625 1.000
De las cifras se desprende que ha existido un Bono en uSs 2036 Cupén PBI - jul-16  jul-36 20 7125 170
LETES en uds circul. al 3/11 5.589

fuerte endeudamiento del Gobierno Nacional y

L. ~ Total emision uSs al 3/11/2016  24.839
las provincias durante el afio 2016, en tanto

Emisiones en §

que los Municipios y Comunas argentinos Bonar 2018 mar-16 mar-18 2 B+275% 4627
practicamente no han utilizado estas fuentes Bonar 2020 mar-16 mar-20 4 B+3,25% 10721
de financiamiento via Mercado de Capitales. El ~ Bonac2017 may-16 may-17 1 Lebac90  10.584
stock de Letras y Notas emitidas en moneda Boncer 21 Jul-ls  jul-21 5CER+2,5%  14.995
nacional y extranjera por el Banco Central de la  BonoTasa Fija 03/18 sep-16 mar-18 15 22,75 15211
Republica Argentina al 7/11/2016 equivalen a Bono Tasa Fija 09/18 sep-16  sep-18 2 21,20 25.000
U$S 47.275 millones (dolares estadounidenses). ~ Bone Tasa Fija 10/21 sep-16  oct-21 5 18,20  50.000
Cuando finalizé el Gobierno de la Doctora Bono Tasa Fija 10/23 oct-16  oct-23 7 16,00  22.757
Cristina Fernandez de Kirchner, el Balance del Bono Tasa Fija 10/26 oct-16 0:'26 10 15’59: 53.620
Boncer 20 oct-16  abr-20 4 2,25 11.565
BCBA mostraba que el st‘ock de Letras.y Notas e e e
emitidas en mope(j,a nacional y extramera (al Ellones en €
7/12/2015) equivalia a U$S 35.604 millones de Bono en €a 2022 oct-16 ene-22 s 2,875 1950
dolares. En consecuencia, durante la gestion de  Bonoen €a 2027 oct-16  ene-27 10 5,00 1.250
las actuales autoridades del BCRA el Total emisi6n € al 3/11/2016  2.500
EMISION TOTAL en millones de U$S al momento de emisidn 41.971
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y hasta el 7 de noviembre de 2016, el
Gobierno Nacional emiti6 deuda en
délares por aproximadamente unos u$s

Cuadro N°2: Emision de deuda en ddlares de gobiernos
provinciales en 2016 (al 7/11/16)

24.839 millones. Estas emisiones
incluyen u$s 16.500 millones para pagar
a los "holdouts” y otros compromisos,
u$s 2.750 millones para la recompra de
cupones PBI, y Letras del tesoro en

Provincia

Buenos Aires

B ! o Meuguén
dolares en circulacion al 3/11/2016 por Chubut
5.589 millones de U$S. No se han
. . ., Mendoza
incluido en este cuadro la operacién de CABA
canje de Letras del tesoro intransferibles )

Cordoba

en poder del Banco Central por bonos
por tratarse de una operacién realizada
a fines del afo 2015.

Buenos Aires
Buenos Aires

Salta
Las emisiones en pesos del Gobierno Chubut
Nacional utilizando diversos tipos de Chaco

instrumentos entre el 1° de Enero del Buenos Aires
2016 y el 7 de Noviembre del corriente Buenos Aires
afio ascendieron a $ 219.090 millones. El  ¢ardoba

detalle de los bonos emitidos, con

informacion sobre vencimientos, plazos

Santa Fe

Total emision gobiernos provinciales al 07/11/16

Deuda subnacional: provincias

Emision Vio Plazo Tarsa M-c-ﬁto
Cupdn Emitido

mar-16  mar-24 8 9,375 1.250.000.000
may-16 may-28 12 8,625 235.000.000
may-16 may-23 7 8,875 30.000.000
may-16  may-24 8,375 500.000.000
may-16 may-27 11 7,625 890.000.000
jun-16  jun-21 5 7,125 725.000.000
jun-16  jun-19 3 5,750 750.000.000
jun-16  jun-26 10 7,875 1.000.000.000
jul-18 jul-24 8 9,250 350.000.000
jul-168  jul-26 10 7,7500 850.000.000
ago-16 ago-24 8 9,3750 250.000.000
oct-16  jun-19 3 4,5000 250.000.000
oct-16  jun-27 10 7,3730 500.000.000
oct-16  oct-26 10 7,1250 150.000.000
nov-16 nov-27 11 6,9000 250.000.000
7.800.000.000

y tasas de interés se consigna en el
citado cuadro N°1. Por otra parte, se emitieron al 7 de
Noviembre del corriente afio, dos bonos en euros con
vencimiento 2022 y 2017 por un total de 2.500 millones
de euros. El cupdn establecido para dichos titulos fue
del 3,875% y 5% anual.

En total, todos estos instrumentos representan una
emision total de 41.971 millones de U$S entre el 1° de
Enero de este afio y el 7/11/2016. Las emisiones de
pesos y euros se convirtieron a U$S de acuerdo al tipo
de cambio vigente al momento de cada emision.

2. Emision de deuda de los Gobiernos provinciales
durante el afio 2016.

La emision de deuda de los gobiernos provinciales de la
Republica Argentina durante el afio 2016 ascendio a
7.800 millones de U$S (cuadro N°2). Nueve provincias
en total accedieron a los mercados de capitales: Buenos
Aires, Neuquén, Mendoza, Chubut, Gobierno de la
ciudad auténoma de Buenos Aires, Cérdoba, Salta,
Chaco y Santa Fe.

En el cuadro N°2 se observa en cada instrumento la
fecha de emisién, el vencimiento, plazos y la tasa de
interés (cupdn). Todas las tasas de interés se encuentran
por debajo del 10% anual con plazos que van desde 3 a
12 afos.

3. Emision de Letras de Tesoreria Provinciales y
Municipales durante el afio 2016.

Al 7/11/16, el capital pendiente de pago de Letras de
tesoreria provinciales emitidas durante el aflo 2016
ascendia a 19.137 millones de pesos, lo cual equivale a
1.304 millones de U$S si se valua cada titulo a su valor
de emision. No se adjunta el cuadro explicativo por su
tamafio. Entre las provincias con obligaciones vigentes
por la emision de estos titulos se encuentran: Buenos
Aires, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Santa Fe, Rio
Negro, Cérdoba, Mendoza, Salta, Entre Rios, Chubut,
Chaco y Neuquén.

Por ultimo, en cuadro N°3 se detallan las emisiones de
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Cuadro N°3: Letras en § de gobiernos municipales emitidas en 2016

pendientes de pago al 07/11/16

En tal sentido, cuando finalizé el
Gobierno de la Doctora Cristina

Provincia Emisidn Vto  Plazo
Ciudad de Cordoba 31/03/16  21/03/17 355
Ciudad de Cordoba 30/05/16  26/03/17 300
Ciudad de Cordoba 03/03/16  21/02/17 355
Municipalidad de Rio Cuarto  18/05/16  14/03/17 300
Municipalidad de Rio Cuarto  20/09/16  17/07/17 300
Municipalidad de Rio Cuarto  03/03/16  28/11/16 270

Letras municipales de 2016 pendientes de pago al 07/11

Monto equivalente en U$5 BCRA Com. A3500A a fecha de emisién

Dias al
Venc.

Monto
Emitido
130 78.011.000
135 135.000.000
102 108.371.000
123  60.000.000
248  40.000.000

Fernandez de Kirchner, el Balance del
BCRA mostraba que el stock de Letras y
Notas emitidas en moneda nacional y
extranjera (al 7/12/2015) ascendia a
346.332 millones de pesos. El tipo de
cambio en ese momento era de 9,72 $
por dodlar. Esto significa que la deuda

17  45.000.000 que tenia el BCRA por estos
as7.382.000 nstrumentos a la finalizacion de la
estion del Gobierno anterior era de
31.903.300 U

Letras de tesoreria municipales durante el afo 2016. De
acuerdo a nuestros cémputos, sélo dos municipios
tienen obligaciones pendientes: la Municipalidad de
Coérdoba y la de Rio Cuarto. Al 7 de Noviembre de 2016
el saldo pendiente de pago de esas seis emisiones
asciende a 467 millones de pesos, lo cual equivale
aproximadamente a casi 32 millones de U$S.
Recordemos que las letras de tesoreria son
instrumentos de cortisimo plazo, que no alcanzan a
superar los 365 dias, y por tanto suelen renovarse
regularmente.

4. Stock de Letras y Notas emitidas en moneda
nacional y extranjera por el Banco Central de la
Repiblica Argentina al 7 de Noviembre del 2016.
Incremento de esta deuda en el dltimo afio.

El stock de Letras y Notas emitidas en moneda nacional
y extranjera por el Banco Central de la Republica
Argentina al 7/11/2016 asciende a 710.861 millones de
pesos segun el Estado Resumido de Activos y Pasivos
de dicha Entidad Rectora a dicha fecha. Si aplicamos un
tipo de cambio equivalente a $ 15,037 por délar
(Cotizacion BCRA Comunicacion A 3.500), veremos que
el stock de Letras y Notas del BCRA equivale
actualmente a U$S 47.275 millones (ddlares
estadounidenses). Si bien, dada su corta duracion la
totalidad de los titulos circulantes ha sido emitida
durante este aflo con miras a lograr una desaceleracion
en el ritmo inflacionario, buena parte de las
colocaciones tienen que ver con la renovaciéon de
compromisos anteriores.

U$S 35.604 millones de délares.

En consecuencia, durante la gestion de las actuales
autoridades del BCRA el crecimiento del stock de Letras
y Notas habria sido de 11.670 millones de U$S. En
algunas notas en los medios de comunicacion se hace
referencia siempre al stock actual de U$S 47.275
millones, sin hacer la aclaracién que la deuda del
Central a la finalizacion del Gobierno anterior equivalia
a U$S 35.604 millones. De alli la aclaracion que
hacemos. De todas maneras, es necesario destacar que
no estamos computando el costo de financiamiento
periddico de dicho stock de deuda, el cual es
importante dadas las altas tasas reales de interés que
estos titulos han pagado a lo largo de este afo.

OCOMMODITIES

(Podemos esperar que el precio del
petréleo suba y haga crecer al de la soja?

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA

é¢Podemos esperar que en el futuro el precio del petréleo
suba y haga crecer el de la soja? Se analiza este tema por la
gran correlacion que existe entre los precios de estos
productos, especialmente a partir del aiio 2007 cuando se
produce el despegue de la industria de biodiesel. En
nuestra opinidn hay mas factores que hacen pensar que los
precios del petréleo se podrian mantener estables en los
niveles actuales (alrededor de 45/55 USS el barril) mas que
llegar a registrar fuertes aumentos. Pero se trata de un
mercado “geopolitico” y estratégico donde nunca esta
dicha la ultima palabra.
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Resumen

En la presente nota nos formulamos esta pregunta:
;Podemos esperar que en el futuro el precio del
petréleo suba y haga crecer el de la soja? Existe una
gran correlacion entre el precio del barril de petréleo
(WTI) y el valor del poroto, aceite de soja y biodiesel,
especialmente a partir del afio 2007 cuando se produce
el despegue de la industria de biodiesel en Argentina 'y
en otros paises del mundo. Recordemos que el aceite
de soja es la materia prima fundamental para la
produccion de Biodiesel. De alli que estan atados los
precios del petréleo con los del complejo sojero.

Mirar lo sucedido con el precio del barril en los Ultimos
afnos puede ser Util para tratar de intuir lo que puede
llegar a pasar en los préximos meses con la soja. En la
nota se analizan como evolucionaron los precios de la
soja, el aceite de soja, el biodiesel y el barril de petréleo
en los siguientes periodos:

« Desde Enero de 2004 a Agosto de 2008. Los precios
del crudo en alza después de la segunda guerra del
Golfo.

« Lallegada de la crisis “subprime”. El crudo para
abajo. Desde Setiembre de 2008 hasta mediados de
2009.

« Recuperacion de la crisis financiera internacional.
Los precios del barril hacia arriba. Desde Agosto de
2009 hasta Junio de 2014:

» Otra vez los precios del petréleo hacia abajo. Desde
Julio 2014 a Enero del 2016:

« Desde Enero 2016 hasta la actualidad.

Pero volvamos a la pregunta inicial: ;Podemos esperar
que en el futuro el precio del petréleo suba y haga
crecer el de la soja? En nuestra opiniéon hay mas
factores que hacen pensar que los precios del
petréleo se podrian mantener estables en los niveles
actuales (alrededor de 45/55 U$S el barril) mas que
llegar a registrar fuertes aumentos en los préximos
meses y en el 2017. Pero se trata de un mercado
“geopolitico” y estratégico donde nunca esta dicha
la Gltima palabra.

Los factores que —a nuestro juicio- podrian hacer que el
precio del petréleo se mantenga estable en los niveles

. La posible caida de la demanda China. El
gigante asiatico es el segundo consumidor mundial de
petroleo. El mundo consume por dia cerca de 94
millones de barriles. El primer consumidor mundial es
USA con 20 millones de barriles/dia. Luego viene China
con 10,3 millones, lo cual representa cerca del 11% del
consumo total mundial. El problema es que la economia
china que ya no crece al 11% anual como lo hacia en el
2007/2008, sino al 6%. Su economia, principalmente
exportadora, se esta reorientando hacia el mercado
interno. Algunos especialistas sostienen que hay una
estrategia China para incidir en la baja de los precios de
sus importaciones energéticas y en las de otros
commodities de los cuales China es primer consumidor
mundial. Este menor crecimiento de la economia china
puede implicar menor demanda de crudo y menores
precios del barril.

. La demanda mundial de petréleo y sus
cambios estructurales. Eugenia Stratta en una
interesante nota titulada "“El precio del crudo y su
historia” en la Revista Petrotecnia de Junio de 2016
indica que -en la actualidad- el mercado y los precios ya
no dependen tanto de la relacion entre Medio Oriente y
las potencias occidentales, como de las demandas
provenientes de China, India y los gigantes del Sudeste
Asiatico. Indica con buen criterio que “los numerosos
estrechos que conectan el Océano Indico con el Mar de
la China pueden ser tan protagonistas en el futuro de la
geopolitica petrolera como el Golfo Pérsico, el Mar Rojo
y el Canal de Suez". Estas economias asiaticas muestran
tasas de crecimiento del PBI bastante estables en los
ultimos afos. La demanda de petréleo podria estar
estabilizada.

. Las posibles decisiones futuras de algunos
principales paises productores como Arabia Saudita de
aumentar la produccion de petréleo para convalidar
bajas en el precio internacional a fin de disuadir y
desalentar a las nuevas inversiones a nivel mundial que
se estan haciendo en la exploracién y explotacién de los
denominados petroleos caros (nos referimos al shale
oil/fracking, la extraccién de crudo en las plataformas
maritimas y los petréleos pesados). Estas decisiones
podrian perjudicar a Argentina en sus exploraciones y
explotaciones en Vaca Muerta, donde se necesita un
precio del barril mucho mas alto que el actual.

actuales o que directamente baje levemente son: . La mayor produccién de aquellos paises que
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no pertenecen a la OPEP, principalmente Rusia quien
encabeza la produccién mundial con 10,5 millones de
barriles de petréleo/dia. Los paises de la OPEP siguen
siendo esenciales para el abastecimiento petrolero
mundial pero hoy otros competidores con perspectivas
—-segun la Agencia Internacional de Energia- de que
hagan crecer sus producciones en el afio 2017. Eugenia
Stratta en su trabajo y la AIE habla concretamente de
Rusia, las ex republicas soviéticas (Kazajistan) y
yacimientos en el Mar del Norte, los paises productores
de la costa occidental africana, el offshore de Brasil,
Canada o los paises que disponen de reservas no
convencionales.

. La posible falta de acuerdo en la proxima
reunion de la OPEP a fin de noviembre de este afio para
limitar la produccion. Esto podria generar aumentos en
la oferta y caida en los precios.

. La presencia de nuevos productores en el
mercado europeo como Iran (produce cerca de 3,5
millones de barriles y desde Febrero de 2016 ha vuelto
a suministrar petréleo a Europa) y Libia.

. Las mayores producciones que se verificaron el
Octubre del 2016 segun la Agencia Internacional de
Energia (AIE) de paises como Nigeria, Libia, Iran.

. El avance de Estados Unidos en la produccién
de petréleo no convencional. Hoy USA es el principal
consumidor de crudo con 19,4 millones de barriles
diarios sobre un total mundial de 94 millones,
aproximadamente. La produccion de Estados Unidos
oscila en 9,4 a 10 millones de barriles/dia. Los
resultados en USA en materia de obtencién de petrdleo
proveniente de formaciones no convencionales (shale
oil) en los ultimos afios han sido excelentes. Si avanzan
los éxitos en esta tarea podria cumplirse la prediccion
del Ministerio de Energia de los Estados Unidos que ha
estimado que dicho pais podria alcanzar el
autoabastecimiento petrolero para el afo 2020. La
Agencia Internacional de Energia (IEA), en sus
proyecciones del afio 2013, sostenia que Estados
Unidos podria llegar a cubrir todas sus necesidades
energéticas con recursos propios para el afio 2035. En
dicho afo, dejaria de ser importador de crudos para
pasar a ser un gran proveedor de subproductos
petroliferos. En aquel informe la IEA consideraba que en
los préximos 20 afios la mayor demanda de energia a
nivel mundial no estara a cargo de Estados Unidos, sino
que sera liderada por China, India, Sudeste Asiatico y

Oriente Medio. A principios del afio 2020, China podria
convertirse en el mayor importador de petréleo del
mundo y la India pasaria a ser el mayor importador de
carbon. Hacia el 2030, China superaria a Estados Unidos
como mayor consumidor mundial de petrdleo y Medio
Oriente superaria al de la Unién Europea. Si bien falta
tiempo, el avance productivo de Estados Unidos es un
factor que no debe soslayarse.

En cambio, los factores que podrian incidir para que en
los préximos meses se consolide una suba del petréleo
podrian ser:

. Que aparezcan nuevos acuerdos de paises
productores para limitar sus producciones. En Febrero
de 2016 Arabia Saudita y Rusia (los dos principales
productores mundiales de petréleo) acordaron poner
limites a la produccion de petréleo cerca de niveles
histéricos. A partir de ese mes se inicia una
recuperacién en los precios. Por otra parte, la Agencia
internacional de Energia indica que la OPEP tiene
previsto reunirse el 30 de Noviembre para definir un
techo a la extraccién de crudo. Estas decisiones
estratégicas y geopoliticas son dificiles de predecir pero
cuando se efectivizan generan grandes cambios en el
mercado petrolero con fuertes impactos en las
cotizaciones.

. Los posibles conflictos internacionales en la
zona de Oriente Medio y zonas productoras de la
industria petrolera. Es dificil saber, en una zona tan
conflictiva, cuando puede surgir una nueva situacién
que agrave la provision de crudo.

. Que surjan problemas puntuales que afecten a
los paises productores y limiten la oferta, aumentando
el precio del barril. Se han visto en el 2016 varios de
ellos. Por ejemplo: en Nigeria la produccién cayd por
actividad de grupos armados y averias. O el caso de los
incendios forestales en Canadé que dejaron fuera del
mercado unos 700.000 barriles diarios durante el mes
de mayo, etc.

Nos parece que el peso de los factores bajistas con
superiores a los alcistas. De alli nuestra opinion de que
los precios del petroleo se podrian mantener estables
en los niveles actuales (alrededor de 45/55 U$S el
barril).
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Nota completa

En esta nota nos formulamos esta pregunta interesante:
;Podemos esperar que en los préximos meses el precio
del petrdleo suba y haga crecer el de la soja? Mirar lo
sucedido con el precio del barril en los Ultimos afos
puede ser Util para tratar de intuir lo que puede llegar a
pasar en los préximos meses. Eso es lo que vamos a
intentar en la presente nota.

Eugenia Stratta en una interesante nota titulada “El
precio del crudo y su historia” en la Revista Petrotecnia
de Junio de 2016; analiza la evolucién del precio
internacional del petréleo en los Gltimos afos (periodo
2004-2016), proceso al que define como un periodo
con "precios en sube y baja”. ;Por qué nos interesa en
esta nota mirar los precios del petréleo para ver su
impacto en el de la soja? Respuesta: en un informativo
semanal de Noviembre de 2014 realizamos un analisis
de correlacion estadistico donde detectamos la gran
relacion que existe entre el precio del barril de petréleo
(WTI) y el valor del poroto y el aceite de soja. En esa
nota veiamos que la correlacién se ha profundizado a
partir del afio 2005 cuando se produce el despegue de
la industria de biodiesel en Argentina y en otros paises
del mundo. Recordemos que el aceite de soja es la
materia prima fundamental para la produccién de
Biodiesel, producto que se mezcla con el gas-oil para
proveer combustible a motores diesel de vehiculos
livianos, camiones, unidades de transporte publico,
centrales termoeléctricas, etc. En Argentina hay un corte
obligatorio del 10% fijado por normas gubernamentales
del biodiesel con el gasoil. En los tanques de los
automoviles gasoleros argentinos cerca del 7% de lo
que hay adentro es biodiesel. Por otra parte, hay una
relacién también importante entre el precio del barril de
petréleo y el del maiz, ya que éste es un insumo clave
que permite obtener etanol, el cual se mezcla con las
naftas para dotar de combustible al parque automotor.

Algunos datos interesantes. El parque automotor
gasolero argentino y las actividades agropecuarias
utilizan cerca de 15.910 millones de litros de gas oil por
aflo segln estimaciones del USDA. Dentro de ese
combustible, hay cerca de 1.150 millones de litros de
biodiesel. Analicemos ahora el consumo de naftas. El
parque automotor que utiliza nafta en Argentina

consume cerca de 8.510 millones de litros al afio.
Dentro de ese combustible, hay cerca de 804 millones
de litros de etanol, fabricado con maiz y cafia de azucar.
En sintesis: los productos del complejo sojero estan
atados a lo que suceda con la cotizacion del petréleo
por su relacion con el biodiesel.

Tanto el biodiesel con el gasoil como el etanol con la
nafta son productos complementarios a la hora de
satisfacer las necesidades de combustible que tiene
nuestro parque automotor y para otros usos. Esto
significa que juntos satisfacen dicha necesidad. Pero, de
alguna forma, también son productos sustitutivos entre
si, ya que cuando baja el barril de petrdleo y se produce
un abaratamiento del gasoil, muchos paises aumentan
sus importaciones de diesel en detrimento de las
compras de biodiesel. Argentina se ha visto perjudicada
en los Ultimos dos afos en sus exportaciones de
biodiesel por esta caracteristica y rasgo estructural del
mercado petrolero.

Dada esta correlacién de precios entre el barril de
petroleo y las cotizaciones de los productos del
complejo sojero, vamos a ver en esta nota como
evolucionaron estos precios en el periodo reciente:
entre Enero del 2004 y Octubre del 2016. Lo vamos a
hacer mirando cinco subperiodos, en funcién de lo
aportado en el trabajo de Eugenia Stratta:

. Desde Enero de 2004 a Agosto de 2008. Los
precios del crudo en alza después de la segunda guerra
del Golfo.

. La llegada de la crisis "subprime”. El crudo para
abajo. Desde Setiembre de 2008 hasta mediados de
2009.

. Recuperacion de la crisis financiera
internacional. Los precios del barril hacia arriba. Desde
Agosto de 2009 hasta Junio de 2014:

. Otra vez los precios del petrdleo hacia abajo.
Desde Julio 2014 a Enero del 2016:
. Desde Enero 2016 hasta la actualidad.

Finalmente intentaremos intuir cual puede ser el
escenario en los proximos meses y si podemos esperar
que el precio del petréleo suba y haga crecer el de la
soja. Recordemos que Argentina al tener que efectuar
importaciones de combustibles se ve perjudicada por
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los aumentos en precio del barril. Pero
por el otro lado, nuestro pais se
beneficia si —de alguna manera- la suba

Cuadro N°1: Precios barril de petrdleo (USS/barril) vs complejo
oleaginoso sojero (USS/tn)

del petréleo logra traccionar al alza alos  pes f Afio
precios de los productos del complejo

sojero. ene-04
jul-04
Iniciamos el analisis: ene-05
jul-05
a) Desde Enero de 2004 a Agosto de ~ &ne-06
2008. Los precios del crudo en alza jul-08
después de la segunda guerra del ene-07
Golfo: jul-07
ene-08
Stratta analiza que en los cuatro afos jul-08
que siguieron a la Segunda Guerra del ago-08

Golfo, es decir a partir de Enero de

Dif. ene-04/ago-08

Porotosoja  Aceite soja Biodiesel Petréleo
301,11 638,90 33,05
220,28 435,02 43,80
189,14 426,82 48,20
246,83 535,94 60,57
218,35 492,73 67,92
212,93 589,08 74,40
264,37 646,84 58,14
306,44 83247 78,21
468,30 1184,32 947,06 91,75
512,85 128441 1311,19 124,08
439,43 1177,27 1362,97 115,46

63% 84% s/d 249%

2004, se observaron subas casi
permanentes en los precios del
petréleo, con bajas temporarias. El

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base o cotizacidn dltimo dia del mes del Chicago
Boord of Trode para poroto v aceite soja, New York Mercantile Exchange para el petrdleo y
FOB promedio de exportaciones mensuales arg. segun INDEC para biodiesel.

crecimiento en los precios habria
obedecido al fuerte aumento en la demanda de China e
India, los recortes de produccion de la OPEP, el
descenso en las reservas estratégicas de los Estados
Unidos, el "Huracan Katrina” que dejo fuera de
produccion a relevantes instalaciones del Golfo de
México y conflictos puntuales en Venezuela y Nigeria
que provocaron incertidumbre ante un posible
desabastecimiento.

Como puede verse en el cuadro N°1, entre enero de
2004 y agosto de 2008 las cotizaciones mensuales del
petréleo pasaron de 33 a 115 dodlares el barril con un
pico maximo de 140 dodlares en Junio de 2008 que
rompio todos los récords historicos del precio del
crudo. Se atribuyd este pico a la demanda generada por
los Juegos Olimpicos de Beijing.

En este subperiodo, los precios del poroto y el aceite de
soja también registraron fuertes aumentos, aunque es
importante tener presente que en esta etapa crecieron
las cotizaciones de la mayoria de las commodities
agropecuarios, mineros e industriales. Si medimos
puntualmente la variacién de precios entre Enero 2004
y Agosto 2008, el barril de petréleo registrd la increible
suba del 249% en su precio internacional, en tanto que
el poroto de soja se incrementé en un 63% y el aceite

de soja en un 84% (Ver cuadro N°1). Hemos tomado
para efectuar esta medicién las cotizaciones del Ultimo
dia de cada mes del Chicago Board of Trade (CBOT)
para los futuros de poroto y aceite de soja. No
medimos el biodiesel en este periodo porque recién
tenemos registros a partir de Enero de 2008 del valor
FOB promedio de las exportaciones mensuales
argentinas segun INDEC.

Como vemos, en esta etapa el precio internacional del
crudo subid “por un ascensor”, en tanto que los precios
del complejo sojero lo hicieron “por la escalera”

b) La llegada de la crisis “subprime”. El crudo para
abajo. Desde Setiembre de 2008 hasta mediados de
2009:

En Setiembre de 2008 se registra la quiebra del famoso
Banco de Inversiones estadounidense Lehman Brothers
como epicentro de la denominada “crisis financiera
mundial por las hipotecas subprime”. Esto dio origen a
una de las peores recesiones de la economia mundial
desde la Segunda Guerra Mundial. Con el colapso
financiero, el PBI descendid y la tasa de desempleo se
dispar6 especialmente en los Estados Unidos y en un
grupo de paises europeos. Todo esto generd una
menor demanda de crudo y, por ende, bajas
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Cuadro N°2: Precios barril de petréleo (U$S/barril) vs complejo crisis economica y financiera mundial

] . e g g . los que mas sintieron los efectos
oleaginoso sojero (USS/tn). Crisis Financiera internacional recesivos fueron el barril de petréleo y

Mes [ Afio Porotosoja  Aceite soja Biodiesel petroleo €l biodiesel. En menor medida, impacto
también hacia a la baja en los valores

sep-08 383,97 970,03 1351,54 100,64 del aceite de soja y el poroto.

oct-08 339,97 740,75 1275,47 67,81

nov-08 324,45 718,27 1168,98 54,43

dic-08 357,24 733,92 1120,33 44,60 ¢) Recuperacién de la crisis

ene-09 360,09 721,57 723,01 41,68  financiera internacional. Los precios

feb-09 321,32 680,13 833,93 44,76 del barril hacia arriba. Desde Agosto

mar-09 349,80 741,13 736,75 49,66  de 2009 hasta Junio de 2014:

abr-09 393,16 798,51 733,87 51,12

may-09 435,05 860,91 756,64 66,31 En Agosto de 2009, lentamente Estados

jun-09 450,57 772,06 797,00 63,89 Unidos empezd a salir de la crisis

jul-09 416,67 772,94 797,77 69,45 financiera y comenzo a gestarse un

Dif. set-08/jul-09 g% -20% _A1% -31% periodo de repunte en los precios del

Fuente: Boisa de Comercio de Rosario en base o cotizacion ultimo dia del mes del Chicogo petroleo que duraria cinco afios. De esta

Board aof Trade para porota y aceite soja, New York Mercantile Exchange para petrdleo y FOR forma de 69 U$S el barril que era la

promedio de exportaciones mensuales arg. segin INDEC para biodiesel cotizacion de fines de Agosto de 2009

importantes en las cotizaciones del “oro negro”. se llegaria a 106 U$S/barril en Marzo de
2011. En Junio de 2014, cuando finaliza esta etapa, el

En setiembre de 2008 los precios del barril de petrdleo precio del barril era de 105 U$S. Entre Agosto de 2009 y

empiezan a desplomarse desde los 100 U$S, hasta Junio de 2014 el incremento de punta a punta fue del

alcanzar los 41 U$S en enero del 2009. Luego de 51%.

recomponen parcialmente, hasta situarse cerca de los

69 U$S/barril en Julio de 2009. Entre Setiembre 2008 y Stratta en su informe sostiene que la recuperacion en

Julio 2009 el barril mostro una fuerte Cuadro N°3: Precios barril petrdleo (USS/barril) vs complejo

baja del 31% en sus cotizaciones. . . . SR . - .
/ ° oleaginoso sojero (U$S/tn). Salida crisis financiera internacional.

M'd'?ndo puntualmente la varlaC|onhde Mes f Afio Porotosoja  Aceite soja Biodiesel Petroleo
precios de los productos del complejo

sojero entre Setiembre 2008 y Julio ago-09 404,18 771,40 787,32 69,96
2009, el poroto de soja fue el producto ~ Mar-10 345,76 844,33 884,35 83,76
que menos sufrié la crisis financiera sep-10 406,66 85,47 884,85 73,37
internacional (ver cuadro N°2). Su precio  ™Mar-11 o18,18 1295,88 1221,13 106,72
pas6 de 389 U$S/tn a 416 U$S/tn, sep-11 433,21 1101,21 1282,15 79,20
registrando una suba puntual del 9%. mar-12 515,51 1214,75 1189,87 103,02
No obstante ello, en Febrero de 2009 sep-12 388,27 1150,37 1132,51 92,19
habia cerrado a 321 U$S la tonelada, mar-13 516,16 1104,74 998,62 97,23
tocando piso en ese periodo. El aceite sep-13 471,33 900,15 865,59 102,33
de soja —en la cotizacion de Chicago- mar-14 537,93 891,11 849,23 101,58
registrd una baja del 20% entre jun-14 514,60 856,50 850,18 105,37
Setiembre 2008 y Julio 2009 y el Suba ago-09/Jun-14 27% 11% 8% 51%

biodiesel de un 41%.

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base o cotizacion uitimo dia del mes del Chicogo
Board aof Trade para poroto v aceite saja, New York Mercantile Exchange para petroleo y FOB

En sintesis, en este periodo de fuerte promedio de exportaciones mensuales argentinas segun INDEC para biodiesel
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los precios del crudo obedecié a los siguientes factores:
a) la incipiente reactivacion de las economias nacionales
y al incremento de la demanda asiéatica, b) el fantasma
de la escasez que podrian provocar los nuevos
conflictos politicos, entre ellos “La Primavera Arabe” que
generd movimientos de protesta y caidas de gobiernos
en el norte de Africa y en Medio Oriente, c) la
intervencion de los Estados Unidos en Libia, d) la crisis
diplomatica por el armamento nuclear en Iran, e) las
guerras civiles con fuertes injerencias extranjeras en
Siria, Yemen, Irak y otros enclaves arabes, f) la crisis de
Ucrania y g) el interminable conflicto palestino- israeli.
Stratta sostiene que la influencia directa de estos
conflictos puede ser relativizada teniendo en cuenta
que la mayoria de ellos ya estaban presentes en el
periodo anterior de bajas de precios por la crisis de las
hipotecas subprime.

Como puede verse en el cuadro N°3, el
poroto de soja cotizaba en Chicago a
fines de Agosto de 2009 en 404 U$S/tn.
En Junio 2014 el precio se habia elevado

mayores aumentos de precios que los registrados
por los productos derivados de la soja (poroto,
aceite y biodiesel). Llama la atencion este fendmeno.
Muestra que hay una mayor volatilidad en el precio
del crudo que en los productos que hemos analizado
del complejo oleaginoso. No hemos aplicado
técnicas estadisticas para medir la volatilidad.

d) Otra vez los precios del petréleo hacia abajo.
Desde Julio 2014 a Enero del 2016:

Desde Julio de 2014, lamentablemente para los
productores sojeros argentinos y en beneficio del
Gobierno Argentino con sus importaciones de
combustibles, se produce un descenso en los precios
del barril. De 98 U$S el barril en Julio 2014 pasamos en
pocos meses a 33 U$S el barril (ver cuadro N°4).
Comparando precios de petréleo con los de poroto de

Cuadro N°4: Precios barril de petrdleo (USS/barril) vs complejo
oleaginoso sojero (USS/tn). Otra vez los precios en baja

a 514 U$S/tn. Esto significa que entre Mes / Afio
ambos meses, el aumento de la -
oleaginosa fue del 27%. Recordemos ul-14
que el barril de petréleo en ese periodo ago-14
aumenta mucho mas que el poroto: sep-14
51%. oct-14
nov-14
dic-14

El aceite de soja cotizaba en Chicago a
fines de Agosto de 2009 en 771 U$S/tn. ~ €ne-15
En Junio 2014 el precio se habia elevado ~ feb-15

a 856 U$S/tn. El aumento -midiendo mar-15
puntualmente Agosto 2009 y Junio abr-15
2014- fue del 11%. may-15
jun-15
El precio FOB promedio de exportacién  jul-15
percibido por Argentina para el ago-15

Biodiesel era de 787 U$S/tn en Agosto sep-15
de 2009. Ese precio sube apenas un 8%  gct-15

para ubicarse en Junio de 2014 en 850 nov-15
Uss/tn. dic-15
ene-16

En sintesis: como sucedi6 en el

Caida jul-14/ene-16

Porotosoja  Aceite soja Biodiesel Petrdleo
449,93 796,09 845,81 98,17
400,32 706,36 834,00 95,96
335,56 711,43 808,28 91,16
384,52 767,21 787,45 80,54
373,32 709,45 752,61 66,15
374,51 704,82 711,02 53,27
353,11 661,39 784,91 48,24
378,74 723,12 464,96 49,76
357,61 669,99 664,41 47,60
359,54 694,68 561,49 59,63
343,19 734,80 654,91 60,30
388,11 739,87 670,89 5947
360,36 660,95 653,10 47,12
329,78 615,53 656,99 49,20
327,75 597,45 617,54 45,09
324,72 621,70 626,04 46,59
323,71 641,55 649,438 41,65
320,13 673,31 635,43 37,04
324,17 680,79 635,32 33,62

-28% -14% -25% -66%

anterior periodo de alzas de precios
(Enero 2004-Agosto de 2008) el barril
de petréleo siempre respondié con

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base o cotizacidnultimo dio del mes del Chicogo
Boord of Trode para poroto y aceite soja, New York Mercantile Exchange para petréleo y FOB
promedio de exportaciones mensuales argentinas sequn INDEC para biodiesel
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soja, aceite y biodiesel nuevamente en este periodo el
crudo responde con bajas mas pronunciadas. Como se
ve en el cuadro N°4, entre Julio 2014 y Enero 2016 la
cotizacion del barril bajo un 66%, el poroto de soja un
28%, el biodiesel cay6 un 25% y el aceite de soja un
14%.

Segun Stratta los factores que explican esta nueva caida
de precios fueron: a) el descenso de la demanda china,
b) la explotacion de yacimientos no convencionales en
los Estados Unidos que aumentaron notablemente la
oferta de petrdleo en ese pais, c) la reincorporacién de
Iran al mercado petrolero después de sus negociaciones
con los Estados Unidos, d) la elevada oferta proveniente
de la OPEP y e) la circulacion de petrdleo barato en
manos del grupo Estado Isldmico conocido
mundialmente como ISIS.

e) Desde Febrero de este aiio los precios del
petréleo suben. ;Qué puede pasar en los proximos
meses? ;El petréleo puede ayudar a la soja?

Desde febrero de este afio los precios del barril de
petréleo vuelven a subir. Pasan de 33 U$S el barril en
Febrero a 48 U$S en setiembre de este afio (Ver cuadro
N°5). Stratta sostiene que lo que podria estar
sucediendo ahora es la conjuncion del siguiente
escenario: a) Existen paises que dependen de la
industria petrolera y carecen de suficientes reservas de

Cuadro N°5: Precios barril de petraleo (USS/barril) vs complejo
oleaginoso sojero (USS/tn). Los precios del oro negro vuelven a

subir. ;Podemos ilusionarnos?

divisas como para seguir sosteniendo una baja
pronunciada en el tiempo (Caso Venezuela, Nigeria,
Libia, Iran). Estos paises estarian necesitando
urgentemente un aumento de precios; b) Arabia Saudita
estd empefiada en sostener su cuota de produccion
frente a Irdn y Rusia, sus principales competidores, pero
tuvo que aprobar un leve recorte en la produccién de
crudo para elevar precios y evitar un ahogo financiero;
¢) Estados Unidos necesita de una suba de precios para
revitalizar la explotacién de sus yacimientos no
convencionales.

Stratta indica que Estados Unidos estaria prestando
atencién a los problemas o beneficios que
experimentan sus rivales politicos por los bajos precios.

La pregunta del millén es ésta: ;Qué puede suceder en
el futuro? ;Podemos esperar que el precio del petréleo
suba y haga crecer el de la soja?

Es muy dificil dar una respuesta. Pero pensemos cuales
serian los factores que podrian incidir para que en los
préximos meses se consolide una suba del petroleo.
Ellos podrian ser:

. Que aparezcan nuevos acuerdos de paises
productores para limitar sus producciones. En Febrero
de 2016 Arabia Saudita y Rusia (los dos principales
productores mundiales de petréleo) acordaron poner
limites a la produccion de petroleo cerca de niveles
historicos. Llamativamente, como vemos
en el cuadro N°5, a partir de eses mes
se inicia una recuperacion en los
precios. Por otra parte, la Agencia

Mes [ Ao Poroto soja  Aceite soja Biodiesel
feb-16 313,42 675,50 726,16
mar-16 334,04 754,42 684,59
abr-16 375,15 724,88 730,23
may-16 396,28 701,51 731,41
jun-16 431,74 691,81 742,56
jul-16 379,38 669,10 750,60
ago-16 352,74 715,84 770,24
sep-16 350,54 732,82 779,00
Suba feb/set-18 12% 8% 7%

internacional de Energia indica que la

AT OPEP tiene previsto reunirse el 30 de
33,75  Noviembre para definir un techo a la
38,34 extraccion de crudo. Estas decisiones
45,92 estratégicas y geopoliticas son dificiles
49,10 de predecir pero cuando se efectivizan
48,33 generan grandes cambios en el
41,60 mercado petrolero con fuertes impactos
44,70 en las cotizaciones.

4824 ° Los posibles conflictos
3% internacionales en la zona de Oriente

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base o cotizacidn dltimo dia del mes del Chicago
Board of Trode para poroto y aceite sojo, New York Mercantile Exchange para petréleo y FOB
promedio de las exportaciones mensuales argentinas segun INDEC para biodiesel

Medio y zonas productoras de la
industria petrolera. Es dificil saber, en
una zona tan conflictiva, cuando puede
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surgir una nueva situacion que agrave la provisién de
crudo.

. Que surjan problemas puntuales que afecten a
los paises productores y limiten la oferta, aumentando
el precio del barril. Se han visto en el 2016 varios de
ellos. Por ejemplo: en Nigeria la produccién cay6 por
actividad de grupos armados y averias. O el caso de los
incendios forestales en Canada que dejaron fuera del
mercado unos 700.000 barriles diarios durante el mes
de mayo, etc.

Pensemos ahora cuales pueden ser los factores que
podrian hacer que el precio del petréleo se mantenga
estable en los niveles actuales (U$S 45/55 el barril) o
que directamente baje:

. La caida de la demanda China. El gigante
asiatico es el segundo consumidor mundial de petréleo.
Para ubicarnos pensemos que el mundo consume por
dia cerca de 94 millones de barriles. El primer
consumidor mundial es USA con 20 millones de
barriles/dia. Luego viene China con 10,3 millones, lo
cual representa cerca del 11% del consumo total
mundial. El problema es que la economia china que ya
no crece al 11% anual como lo hacia en el 2007/2008,
sino al 6%. Su economia, principalmente exportadora,
se esta reorientando hacia el mercado interno. Algunos
especialistas sostienen que hay una estrategia China
para incidir en la baja de los precios de sus
importaciones energéticas y en las de otros
commodities de los cuales China es primer consumidor
mundial. Este menor crecimiento de la economia china
puede implicar menor demanda de crudo y menores
precios del barril.

. La demanda mundial de petréleo y sus
cambios estructurales: en su trabajo Stratta indica que -
en la actualidad- el mercado y los precios ya no
dependen tanto de la relacion entre Medio Oriente y las
potencias occidentales, como de las demandas
provenientes de China, India y los gigantes del Sudeste
Asiatico. Indica con buen criterio que “los numerosos
estrechos que conectan el Océano fndico con el Mar de
la China pueden ser tan protagonistas en el futuro de la
geopolitica petrolera como el Golfo Pérsico, el Mar Rojo
y el Canal de Suez".

. Las posibles decisiones de algunos principales
paises productores como Arabia Saudita de aumentar la

produccién de petréleo para convalidar bajas en el
precio internacional a fin de disuadir y desalentar a las
nuevas inversiones a nivel mundial que se estan
haciendo en la exploracién y explotacion de los
denominados petroleos caros (nos referimos al shale
oil/fracking, la extraccion de crudo en las plataformas
maritimas y los petrdleos pesados). Estas decisiones
podrian seguir perjudicando a Argentina en sus
exploraciones y explotaciones en Vaca Muerta, donde
se necesita un precio del barril mucho mas alto que el
actual.

. La mayor produccién de aquellos paises que
no pertenecen a la OPEP, principalmente Rusia quien
encabeza la producciéon mundial con 10,5 millones de
barriles de petréleo/dia. Los paises de la OPEP siguen
siendo esenciales para el abastecimiento petrolero
mundial pero hoy otros competidores con perspectivas
-segun la Agencia Internacional de Energia- de que
hagan crecer sus producciones en el afio 2017. Eugenia
Stratta en su trabajo y la AIE habla concretamente de
Rusia, las ex republicas soviéticas (Kazajistan) y
yacimientos en el Mar del Norte, los paises productores
de la costa occidental africana, el offshore de Brasil,
Canada o los paises que disponen de reservas no
convencionales.

. La posible falta de acuerdo en la préxima
reunion de la OPEP a fin de noviembre de este afio para
limitar la produccion. Esto podria generar aumentos en
la oferta y caida en los precios.

. Irdn produce cerca de 3,5 millones de barriles y
desde Febrero de 2016 ha vuelto a suministrar petréleo
a Europa. Este es un competidor importante para Rusia
el principal productor mundial con cerca de 10,5
millones de barriles. Libia también se agrega a esta
contienda para proveer a Europa. La mayor
competencia afectara a la baja a los precios del oro
negro.

. Las mayores producciones que se verificaron el
Octubre del 2016 seguin la Agencia Internacional de
Energia (AIE) de paises como Nigeria, Libia, Iran.

. El avance de Estados Unidos en la produccién
de petroleo no convencional. Hoy USA es el principal
consumidor de crudo con 19,4 millones de barriles
diarios sobre un total mundial de 94 millones,
aproximadamente. La produccion de Estados Unidos
oscila en 9,4 a 10 millones de barriles/dia. Los
resultados en USA en materia de obtencién de petréleo
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proveniente de formaciones no convencionales (shale
oil) en los Ultimos afios han sido excelentes. Si avanzan
los éxitos en esta tarea podria cumplirse la prediccién
del Ministerio de Energia de los Estados Unidos que ha
estimado que dicho pais podria alcanzar el
autoabastecimiento petrolero para el afio 2020. La
Agencia Internacional de Energia (IEA), en sus
proyecciones del afio 2013, sostenia que Estados
Unidos podria llegar a cubrir todas sus necesidades
energéticas con recursos propios para el afio 2035. En
dicho afio, dejaria de ser importador de crudos para
pasar a ser un gran proveedor de subproductos
petroliferos. En aquel informe la IEA consideraba que en
los préximos 20 afios la mayor demanda de energia a
nivel mundial no estard a cargo de Estados Unidos, sino
que sera liderada por China, India, Sudeste Asiatico y
Oriente Medio. A principios del afio 2020, China podria
convertirse en el mayor importador de petréleo del
mundo y la India pasaria a ser el mayor importador de
carbon. Hacia el 2030, China superaria a Estados Unidos
como mayor consumidor mundial de petréleo y Medio
Oriente superaria al de la Unién Europea. Si bien falta
tiempo, el avance productivo de Estados Unidos es un
factor que no debe soslayarse.

En sintesis, hay mas factores que permiten pensar que
los precios se podrian mantener en los niveles actuales
mas que aumentar en los préximos meses y en el 2017.
Pero en un mercado “geopolitico” y estratégico como el
del petréleo, nunca esté dicha la Ultima palabra.

OCOMMODITIES

La soja a los tumbos entre el clima, el
USDAy Trump

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

El cocktail de reporte bajista del USDA, eleccién de Donald
Trump y la consecuente suba del délar arrastraron la soja a
terreno negativo, aunque la volatilidad estuvo a la orden
del dia. Problemas productivos globales impiden hacerse
una idea cierta de cual sera efectivamente la oferta de la
nueva campania, y reina la incertidumbre.

Trumponomics

El sorpresivo triunfo de Trump en las elecciones del
martes actué como el primer elemento de presion para
la oleaginosa. Hay varios factores al respecto que hacen
temer por el futuro de los commodities en general, y de
la soja en particular. El boom al gasto publico,
especialmente destinado a infraestructura, incluso a
costa de descuidar el incremento de la deuda publica
que tanto solia defender el ala Republicana, la
simplificacién del sistema impositivo americano y el
recorte de alicuotas, el proteccionismo econémico son
todas politicas que, de llevarse realmente a la practica,
podrian tener el efecto de revalorizar el dolar en el
mundo, incrementar las tasas de interés, y, con ello,
aumentar el atractivo de las colocaciones financieras
mas tradicionales de EEUU como ser bonos del Tesoro.
Ninguna de éstas seria una buena noticia para el precio
de los commodities agricolas.

Una nota aparte merece el estandarte de limitar las
importaciones estadounidenses, privilegiando el
mercado interno. Siendo Estados Unidos el principal
importador del mundo (en el 2015 ha adquirido bienes
y servicios en el exterior por 2,76 billones de ddlares,
resultando en un déficit comercial de u$s 500.360
millones) y China el principal origen (para el mismo afio,
el valor de los envios desde el gigante asiatico
representd mas del 20% del total). Por un lado, si
Estados Unidos efectivamente recorta sus compras a
China los efectos sobre el crecimiento a largo plazo del
principal comprador mundial de soja se haran sentir
aunque, por el otro, dado el enorme stock de titulos de
deuda americana que posee el pais asiatico el
intercambio econdmico entre ambos muestra un tenso
equilibrio, y habra que seguir atentamente cémo
evoluciona.

En los potenciales efectos de la politica econdmica del
gobierno de Trump lo Unico que es seguro es que
habrd mucha tela para cortar. Norteamérica, que
siempre se esgrimié abanderada del libre comercio y los
acuerdos bilaterales, insinta que se volvera hacia
adentro, virando al proteccionismo. Habra que ver hasta
qué punto esto se traduce en verdaderos volantazos de
politica econdmica porque es sabido: cuando Estados
Unidos estornuda, el mundo se resfria. ;O no?
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El USDA sumoé potencia al . .

martillazo Precios de la soja en CBOT
370

El dia miércoles, mientras el mundo

digeria la noticia de las elecciones 368

norteamericanas, su Departamento de

Agricultura publicé el informe mensual 366

de estimaciones de noviembre donde

nuevamente se revisaron al alza las 5354

proyecciones de rindes para el maizy la P

soja en Estados Unidos. TRG2

Para el caso de la oleaginosa, con un 360 60,6

. . . 60,0

promedio nacional de casi 35 qq/ha se 353,93

daria lugar a una cosecha récord de 358

118,7 millones de toneladas para la

campafa 2016/17; 2,5 millones mas de 356

lo que preveia el mes anterior. Pese a un

ligero retoque del lado de la demanda, 354

los stocks finales han debido ser a la o o o ) o o ) q—, 1‘0 o

fuerza elevados en 2,3 millones de ,{LQ‘N q,d& Ng @' .{L@' N {Pﬁy \‘:L {.,d&

toneladas hasta 13,1 millones de \’\-‘ .\'\3‘ \n,, \5, .{\, .{Q’ \a;\' \h,,'\)‘ (\,'\’

toneladas, con lo que la relacion N Qb‘ Q'P 4" (f,’-" Q‘

stock/consumo pasaria del 5% de la

campafa 2015/16 a un 11,7% en la 2016/17, sefialando
la relativa holgura de la oferta en EE.UU.

A nivel global, en tanto, el organismo dejo
practicamente invariable la demanda de poroto al
tiempo que incremento en 3 millones de toneladas la
estimacion de produccién, hasta 336 millones. Con ello,
la previsién de stocks finales crecié a 81,5 millones de
toneladas y su cociente en relacién al consumo a un
24,8%. En este caso, en tanto, la tasa de crecimiento de
la oferta no supera tan notablemente a la de la
demanda, que pareciera interesada en absorber la
Exportaciones mundiales del Complejo Sojero

mayor produccién. El ciclo anterior, la relacion
stock/consumo fue del 24,4%.

Respecto a las previsiones para Argentina en particular,
el USDA dejé sin cambios la estimacion de produccién
en 57 millones de toneladas, muy por encima de las
cifras que proyectan las fuentes locales. Segun nuestras
estimaciones de GEA, la cosecha del presente ciclo
rondaria los 52,5 millones de toneladas. Llama la
atencion, sin embargo, que el Departamento de
Agricultura estadounidense recorté la estimacién de
exportaciones de poroto argentino a 9,25 millones de
toneladas en la nueva campanfa,

por debajo tanto de los 9,7

Harina de soja ‘Aceite de soja Poroto de Soja
Region/Pais ARG comercal . ,
JM4/1S  FIEA6  I0IS/IT D 21415 20516 F0IENT . A0IHIS Wﬂi_m&& millones que preveia en octubre
Tatal mundial Ba,01 65,58 11,08 1181 11,73 126,22 132,14 .
noraamerica 121z 1.0 L 117 112 sa00 5695 59,?3 como de los 9,92 millones que
Carad Aga-dul 6 0% gz el ol 3E 41 &0 ectima para el ciclo 2015/16, sin
Estados bnidos Sap-Ago 11,59 10,85 0,91 102 098 50,14 52,69 55,79 ,
Sudamirica a1 W 768 837 s e 7Le mea  retocar los nimeros de
Sapa iy Dick:Sepy 2SR 0,0 S0 &0 SEL ST 4m 83 dagpachos de harina y aceite. Asi
Brazil Oel-Sep 14,39 1541 1,51 1,55 .50 50,61 .38 5840 L. .,
Paraguay Mar-Fab 2,53 2,67 0,59 a,70 0,71, 443 5,30 5,30 las cosas, la part|C|paC|on
fala delsur e 0w om oo j = emo 0B argentina en el comercio
India Oet-Sep 1,07 015 080 000 i 023 0,14 015 . ,
atros : 3,63 2,85 4,02 2,37 226 2,37 ERE] 3,43 3z mundial caeria un punto
Porlicip orgentira en com. mundiol A5% AR% 8% A6% 0% 8% % o5 e porcentua| en despachos de
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poroto, se mantendria estable en aceites
y aumentaria en harina de soja.

Indice Délar vs Soja CBOT

-Fuente: BCR en base a datos de CBOTy Reuters-

750 190
Las siembras sudamericanas al s 650 170
rescate @ 550 150
& ]
. . L 2 a
Las copiosas lluvias que recibio la zona § 450 120 8
productora Argentina en las Ultimas g Z
B 350 10
semanas han retrasado las labores de 3

implantacion de la campafia nueva. Si
bien la zona ndcleo se traté de avanzar
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rapidamente con la siembra en tanto las 150
condiciones lo permitian, a nivel
nacional el retraso ya alcanza los 10
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promedio de las uUltimas cinco
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campafas, cubriendo apenas el 15% de las 19,6
millones de hectéreas proyectadas.

En la zona nucleo particularmente, se ha cubierto casi la
mitad del drea de intencion. El temor, sin embargo, es
que con pronosticos que apuntan a nuevas
precipitaciones para el suroeste en la semana préxima,
no pueda completarse la totalidad del area de
intension. Los principales estimadores del pais han
comenzado a ajustar en baja sus previsiones de oferta
para la nueva campania, y ello ha sido el principal
elemento de sostén para los precios durante la semana
que termina.

Los precios en la plaza local han estado atados al vaivén
externo, tocando un maximo de $ 4.050/ton antes de
conocerse el reporte del USDA. A esos valores los
volimenes operados se dispararon, pero desde
entonces las ofertas de compra mostraron una
trayectoria descendente que ha desvanecido la
posibilidad de concretar negocios al alejar las
pretensiones de puntas compradoras y vendedoras.

Hoy, vemos con preocupacion los nuevos brios que esta
tomando el valor del délar en el mundo. El indice que
elabora Reuters en relacién a una canasta de monedas
ya lo ubica en los valores mas altos alcanzados desde
enero, y de continuar esta tendencia podria quebrar los
100,33 alcanzados en marzo del afio pasado, nivel que
no superaba desde el afio 2003.

Esta suba de la moneda estadounidense, en la que se
valtan los commodities agricolas, se traducen en un
encarecimiento de los mismos para el resto de los
paises que debe adquirirlos y erosiona con ello su
demanda potencial. Tal como muestra el dltimo gréfico,
ambas series tienden a moverse en direcciones
opuestas.

Cuando el mundo se ha puesto en gran medida
impredecible, con el voto a favor del Brexit hace escasos
meses Yy la victoria de Donald Trump después, el fly to
quality o "vuelo a la calidad” que redirige las
colocaciones desde los activos mas riesgosos a los
considerados mas seguros estara a la orden del dia. Una
cosa esta clara: se vienen tiempos interesantes para los
mercados de commodities.

OCOMMODITIES

El mercado local de cereales logra sortear
el escollo

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

El mercado local logré despegarse de la tendencia externa
frente al sostén de la demanda para exportaciéon. Mientras
que en Chicago, se digeria la sorpresa del resultado de las
elecciones presidenciales en Estados Unidos y el reporte
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mensual del USDA que informaba una situacion de oferta
mundial de trigo y maiz atin mas holgada de lo esperado.

Tsunami de maiz: 1.030,5 millones de
toneladas

El informe mensual del USDA marcé gran parte del
pulso de la semana. Mientras solo siete analistas
pensaban en rindes mas elevados en EE.UU. que la
Gltima publicacion del informe del USDA, los 15
restantes esperaban un recorte. La entidad
sorpresivamente ajusto al alza su célculo de cosecha en
el pais del norte hasta 386,8 millones de toneladas,
fruto de la obtencion de rindes en torno a 110 qq/ha
como promedio nacional. Este escenario sumado al
“efecto Trump” fue un balde de agua fria al mercado,
apuntando una caida de u$ 3/ton.

Si miramos el maiz a nivel global, la situacién es mas
preocupante. Con una oferta de 1.030,5 millones de
toneladas, los stocks mundiales llegan a niveles nunca
antes vistos en la historia de la humanidad.

grano comercial en torno a los 36,5 millones de
toneladas.

De momento, la siembra de maiz local practicamente
alcanza el entre el 35y el 40% del area intencionada a
nivel nacional, evidenciando un cierto retraso del ritmo
normal de implantaciones. En general, el cultivo
presenta muy buena evolucion, a excepcion de aquellos
lotes que fueron afectados con un fuerte granizo la
jornada de ayer al sureste de cérdoba y en la cuenca
lechera santafesina.

La demanda exportadora, mientras tanto, continta
traccionando los precios del cereal y le brindd un cierto
dinamismo a nuestro recinto durante la semana. A la
fecha, los exportadores acumulan compromisos de
venta al exterior por mas de 21 millones de toneladas y
habiendo comprado efectivamente algo méas de 18
millones de toneladas.

Asi las cosas, mientras la soja se hundia el dia del

En general, los grandes fundamentos
del mercado estan descontados para la
nueva campafa del Hemisferio Norte,
solo queda esperar el comportamiento 250
de la demanda durante los proximos
meses para evaluar un posible remonte.
Por el momento, el abundante stock
global en manos de paises
exportadores, un escenario bajista para
el precio del petréleo y el
fortalecimiento del dolar frente al resto
de las monedas, le imprimen un techo
cereal.
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En relacién al aporte productivo desde
Sudamérica, y a diferencia de lo que
ocurre con la soja, las cifras de cosecha
de maiz del USDA se acercan a las
proyectadas por los organismos locales.
La CONAB elevo la estimacion de maiz
para Brasil al rango de 83,14 y 84,63 o
millones de toneladas, mientras que
para Argentina, GEA y el USDA
coincidieron en una produccion de

Millgpes de tonehdas

Evolucion de los stocks mundiales
y de EE.UU de maiz - USDA
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informe del USDA, el cereal se despegd de las
cotizaciones externas y tocé los $ 2.550/ton, valor
méaximo de los ultimos 30 dias. Las ofertas mantenian
este valor por las descargas hasta el 17/11 en Puerto
San Martin y hasta el 20/11 en San Lorenzo, atrayendo
un buen volumen de negocios. En tanto, los precios
diferidos no sufrieron modificaciones significativas. Los
valores a diciembre 2016 se mantienen en u$s 165/ton,
mientas para el maiz nuevo la ofertas se estabilizan en
u$s 145/ton de marzo a junio y u$s 140/ton para la
cosecha tardia de julio.

Un comprador calenté el mercado local de
trigo

El Mercado Fisico de Granos rosarino comenzo la
semana sin grandes modificaciones en las ofertas de
compra respecto de lo que se escuchaba en semanas
previas. Por la entrega inmediata, se estaban dando $
2.200/ton calculdndose un volumen de entre 5.000 y
6.000 toneladas por sesion, mientras que para la
descarga diferida las ofertas arrancaban en u$s 145/ton
para el trigo a entregar en diciembre, subiendo mes a
mes hasta un maximo de u$s 150/ton en enero/marzo.

Sin embargo, el dia viernes un comprador hizo “saltar la
banca” cuando ofrecié u$s 155/ton para el cereal a

estan mayormente atendidos. Segun la USCES], se
declararon ventas al exterior de trigo 2015/16 por 8,26
millones de toneladas, cuando el Ministerio de
Agroindustria declara embarques estimados al 02 de
noviembre por 8,14 millones de toneladas.

Con una produccion que GEA estima en 10,9 millones
de toneladas, y un consumo domeéstico que
histéricamente se mantiene en torno a los 6 millones,
sale a la luz la vigorosidad que tuvieron las
exportaciones en la campafia atras, que ha acabado
practicamente con los stocks acumulados del cereal.

En este contexto, el sector exportador se vera obligado
a originar todo el trigo que desee enviar al exterior en la
nueva campafia, que comenzara formalmente en
apenas 20 dias. A la fecha, se llevan declaradas ventas
por casi 900.000 toneladas, el volumen mas alto en los
ultimos cuatro afios, aunque las anotaciones se han
detenido desde el 25 de octubre a esta parte. Con un
mercado mundial bien abastecido, las mejores
posibilidades de colocacion de nuestro cereal serén a
contra-estacion respecto del Hemisferio Norte y por
grano de calidad panadera, y aun resta tiempo para
poder hacer mayores precisiones en este sentido.

Mientras tanto, la originacién de mercaderia por parte
del sector exportador viene avanzando a buen ritmo.

entregarse entre los meses de
diciembre y enero, calculdndose
que se habria hecho con unas
20.000 toneladas solo en esa
sesion. El resto de la demanda
quedd en $ 2.200 para la entrega
durante el mes de noviembre, no  |2.000 -
despertando ya interés de parte
de la oferta que encontré

2.500

1.500

Compras acumuladas del sector exportador

Por semana calendario, en miles de toneladas
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a datos del Min. de Agroindustria

argumentos para mejorar sus
pretensiones.

A las visperas de cerrar una
campafia donde las exportadoras
liquidaron todo el trigo que
tenian rezagado (exportaron mas
de 8 millones de toneladas a
cuando apenas compraron 7), los
compromisos de embarques ya
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Segun el Ministerio de Agroindustria, a indices accionarios desde principios de noviembre
la fecha ya llevan adquiridas 2,37 %
millones de toneladas, cuando a esta
altura del afo pasado se habian 2
comprado apenas 0,35 millones, e
incluso el promedio de las Ultimas cinco 0% ",""-- . ,
campafias arroja 1,64 millones de 3
toneladas, tal como muestra el grafico E %
adjunto. E
I
En suma, en una campafa donde el E
precio del trigo y el maiz en el mercado % e
externo de referencia se ha visto Tohkeal IR Mexicano .
presionado por la ingente cantidad de -8% *
oferta que se pondra a disposicion en la '
nueva campafa, ha sido de todos 10%
modos gracias al sector exportador que 0111 0211 0311 04/l 071 0B/l 09/i1 10711 11411

los precios locales pudieron hacer pie y

frenar su caida. Si bien nos encontramos lejos de los
méaximos que han sabido tener, la regularizacién de los
despachos ha operado en favor del valor de la
produccion de la que se apropian sus originadores.

@ FINANZAS

El efecto Trump pone en shock a los
mercados emergentes

NICOLAS FERRER

diferentes tipos de activo como a nivel geografico.

Si nos guiamos por la evolucion de los indices
accionarios veremos que si bien la toma de ganancias
se extendid a practicamente todos los mercados de
referencia, el comportamiento fue diverso. Aquellos
localizados paises tradicionalmente considerados safe
havens como Estados Unidos, Japén y Alemania
mostraron bajas sensibles, pero eventualmente restaron
importancia al suceso. No sélo lograron recuperar la
mayor parte de las pérdidas sino que en algunos casos
incluso marcaron nuevos maximos historicos, como en
el Dow Jones Industrial Average. La siguiente gréafica

Mientras que a primera vista los mercados
de renta variable de paises desarrollados
salieron mayormente ilesos del dramatico
resultado de las elecciones presidenciales
norteamericanas, las plazas accionarias y

22

21

20

Efecto Trump: El peso mexicano se desploma frente al délar

de renta fija de emergentes evidenciaron g b |
fuertes recortes producto del menor K 10 H o1 et L
apetito por riesgo. E éllr] I “”b ‘Lff“l ]l|%| 'J
-
. . . I
Las razones tras la victoria del candidato E 1 Wq |4 “ n' + f]] l-
republicano, cuan probable era que la & - E“l\ ! ‘ :
misma tenga lugar, y cudles seran las Yyl
consecuencias de su gestion seran 16
objeto de analisis y debate por largo
rato. La certeza es que los mercados han 15
. SRR e Lt gt cl e gt gl
L) i A @At A 3 G
respondido al hecho en forma S S el
heterogénea tanto en términos de Somana
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Tenaris - Evolucién Semanal

‘"'!* Ih“n
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Q3 2016

OICI nc'w dic Ef:IE fEIb I'I"I‘BF aEr l'ﬁé'p' _'I.il'l ]Lli
| ga4z2015 | girz2016 | Q22016 |
resume el rendimiento acumulado de algunas

referencias durante la Gltima semana.

Rapidamente salta a la vista un claro contraste: en
economias emergentes como Argentina y Brasil la
correcciéon fue mas alla, siendo particularmente
profunda a nivel local. El indice Merval cerré la semana
con un saldo negativo de 6,6%, y en las Ultimas tres
semanas acumula un rendimiento negativo del 14,2%.
Otro caso a destacar es el del mercado mexicano. Si
bien a primera vista parece no haber sufrido una caida
tan precipitada, debemos

||III|I|I|I|||I||I“III“JI[“II:I||||I|||||||]Inll||||||

registrando su mayor volumen

Price

-230 semanal en mas de un afo.
-220

l ~210 En el mercado de renta fija el

~200 comportamiento ha sido

_133 relativamente mas uniforme, con
- inversores desarmando
160 posiciones en bonos y letras a
—150 largo plazo tanto a nivel local
-140 como externo. El rendimiento de
=130 las notas del tesoro
“memme  NOrteamericano a 10 afios se
L disparé por encima del 2,1%
_cooony  PAra llegar a sus niveles mas
| o altos desde principios de afio,

ot nov  dic como puede evidenciarse en la

| Q42016 siguiente gréfica:

La dindmica fue incluso més violenta a nivel local entre
los bonos soberanos en dolares, como puede
evidenciarse en nuestro Panel de Capitales. Los titulos
con mayor duracion (PARY, PARA y AA46) llegaron a
perder mas de un 4% para la semana, con sus tasas
internas de rendimiento alcanzando niveles de
alrededor de 7,5%. En contraste, aquellos con
vencimientos mas cercanos se vieron fortalecidos en la
medida en que los operadores buscaban posicionarse
en activos con un menor riesgo de tasa de interés.

matizar este hecho con une Rendimiento de Notas a 10 aiios del Tesoro de EE.UU.
depreciacion cercana al 8,6% que | ; 44
el peso mexicano ha sufrido i
durante la semana. 2,2% ?I
Durante los ultimos 7 dias, por 2,0% * 1 l
lejos el papel més afectado por | [ . : l i }
la accion vendedora dentro del La% Kl D * L H r 1 ” ' ) Lo [.l] i
Panel Principal del Merval fue el T I 1 Ell’ i
de la citricola San Miguel (- Le% Mt I ” * I T T ? T
20,4%), que aln arrastra un saldo |y 4g * ! J '
positivo acumulado a la fecha
cercana al 92%, pero que podria 1,2%
evidenciar una mayor dificultad
para ingresar al mercado Lot .
norteamericano. En contraste, SR \"' g.} i \'\' \"r '{\' S
Tenaris (+9,65%), resultd ser una {:.“:" @-ﬁ\%{"’ﬁ x“;‘ﬁw"’\ @}QN\ o‘ﬁ 6‘3@ ’sﬁ ﬁ»‘ﬁ" @ .55’}‘%,‘ ":'} ’*“N’a*\'\:h
especie de refugio de valor, semana
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del me o de capitales

Mercado de Capitales Regional Titulos Publicos del Gobierno Nacional 11/11/16
. Tasa promedio Monto contado MN® Operaciones Variable Va_lor al Var. - Duration Cupén Pr:le'mo’
azo Semana Semana Semana Semana Semana Semana cierre Semanal pago cupon
411 28/10 411 28/10 411 28/10 TIVATTS
MA\U'MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bonar X (AALT) 15835 2% 233 042 700%  17/04/2017
0-30 dias 24,45 26,04 Global 17 (GJ17) 1640,0 0,61 344 051 875 02/12/2016
3160 dias 23,67 25,08 Bonar 18 (AN18) 1775,0 1,20 212 181 9,00% 29/11/2016
61-90 dias 23,78 24,93 Bonar 19 (AA19) 1615,0 0,00 337 220 6,25% 22/04/2017
91-120 dias 23,78 24,30 Bonar 20 (AC20) 1740,0 0,69 414 337 5,00% 08/04/2017
121-130 dias 23,86 24,85 Bonos AAZ1 1655,0 0,03 4,57 370 6,88%  22/04/2017
181-365 dias 2341 24,57 Bonar 24 [AY24) 1770,0 1,36 5,34 407 879 07/05/2017
Total 227.021.202 359.754.783 1804 2.200 Bonos AAZE 1624,0 1,87 6,65 655 7,50%  22/04/2017
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg, (DICA) 2370,0 275 771 749 8,28% 31/12/2016
Tasa promedio Monto contado N® Operaciones Discount uss L. NY [DICY) 2370,0 -2,87 739 794 §,28% 31/12/2018
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Par uSs L. Arg. (PARA) 975,0 441 746 12,09 133% 31/03/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L. NY [PARY] 985,5 4,23 748 11,61 133% 31/03/2017
Hasta 7 dias 25,14 23,17 305.028.784 322.292.308 1.867 1821 Bono AAE 1560,0 465 745 1137 7.63% 220042017
Hasta 14 dias 25,48 23,84 23887781 30.622.776 103 134 DOLLAR-LINKED
Hasta 21 dias 22,04 2400 9716349  1.707.000 38 2 Bonad 17 (AF17] 1520,0 147 189 027 075% 22/02/2017
Hasta 28 dias Bonad 18 [AM18) 14930 1,08 3,97 130 240% 18/03/2017
> 28 dias 24,53 2563 1458.774 564.864 19 7 EN PESOS = CER
Bogar 18 [NF18) 98,5 0,00 2,99 064  2,00% 04/12/2016
) . Bocon 24 (PRL3) 395,5 1,00 3,05 345 2,00% 15/11/2016
Mercado de Capitales Argentino 11/11/16 Boncer 20 (1C20) 1013 0,20 413 328 2,25%  28/04/2017
Acciones del Panel Principal Boncer 21 [TC21) 108,4 0,69 2,53 430  2,50% 22/01/2017
valor al Retorno Eeta PER VglFTrom Discount 5 Ley Arg. (DICF) 6913 -1,50 4,07 5,89 5,83% 31/12/2016
Variable ! Intera- AR0 a1 diario (5 Par § Ley Arg. [PARP| 3240 241 420 1433 1,18% 31/03/2017
cierre  Semanal Emp. Sector Emp. Sector " .
nual _ fecha dias) Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 545,0 1,50 4,30 1545  331%  31/12/2016
MERVAL 1565974 659 1873 34,05 EN PESOS A TASA FUA
MERVAL ARG  14.330,88 5,74 193 14,45 Bono Marzo 2018 [TM15) 1045 0,90 20,97 106 227%% 05/03/2017
Petrobras Brasil 57265 903 11283 14497 135 083 000 529 ©37.688 Bono Setiembre 2013 (T518] 1043 0,48 19,83 145 21,20% 19/03/2017
Grupo Galicia $4290 424 1458 1692 089 099 1030 1053 518215 Bono Octubre 2021 [TO21) 107.0 470 16870 314 1820%  03/04/2017
Pampa Energia $1965 -297 3517 6897 111 044 1415 2,85 3.553.211 Bono Octubre 2023 (TO23) 97,5 342 1620 403 16,00% 17/04/2017
Cresud $2240 949 1546 2620 087 072 000 2741 651916 Bono Octubre 2036 TO26) 99,0 =217 1570 490 1550% 17/04/2017
YPF §24205 414 1583 1089 113 083 000 529 166150
Siderar 5815 1094 453 104 105 098 1313 10,24 1.588.730 Mercado Accionario Internacional 111716
Banco Macro 510590 587 21,34 3423 103 099 938 1083 83149
Mirgor $38500 877 20081 11350 053 053 10,68 10,68 16465 ) ) Retorna .
. Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Banco Francés $9350 220 1219 522 111 099 1184 1085 104891 Semanal Interanual 0"
Com. del Plata 5297 511 2245 1704 083 044 529 265 2395750 T e (L
Aluar 5940  -208 2058 -2000 103 098 17,58 10,24  880.987 ;
Tenaris $23685 955 3885 4921 086 095 000 10,24 153724 E’;‘: SJ;;“ Industrial lg'f::'i': :gz: ?3@: ?ég: 12'323'25
Edenor $1920 078 3813 5422 124 025 000 224 422207 o . i i e
Transener S980 972 2082 1730 132 132 000 000 626431 Nasdaq 100 475195 L.96% 3.55% 345% 491176
San Miguel 59200 -2044 8456 9198 100 098 178 1552  46.188 INDICES EUROPA
Haolcim 528,00 968 12563 12215 062 077 0,00 562 223305 FTSE 100 (Londres) 6.730,43 0,48% 8,83% 772% 711983
Consultatio $3540 853 2813 623 052 028 934 500 55.378 DAX (Frankfurt] 10.667,95 3.98% -1,06% 0,70% 12.390,75
Celulosa $1890 1189 7746 9110 08 043 000 000 143.004 IBEX 35 (Madrid) 8.639,20 1,73%  -14,83% 948%  16.040,40
Endesa Cost. $910 1589 7647 90,27 127 091 000 7,25 337.035 CACAO (Paris) 4.489,27 2,55% -7.56% 319%  8.844.77
Central Puerto 15490 942 101,33 7206 09 091 145 725 19430 OTROS INDICES
Carboclor $368 612 2734 41,54 083 083 000 529 599149 Bovespa 59.183,51 417%  2590%  3616% 73.920,38
Telecom Arg 554,80 =214 841 2385 103 102 975 4388 29571 Shanghai Shenzen Composite 3.195,85 2,27% -12,02% 269% 612404
Agrometal $2195 1041 34705 19662 096 087 000 000 93.726 Hikkei 225 17.374,79 278%  -1179% 8,72% 3891587
20/ 22 VOLVER
DIRECCION Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
DE INFORMACIOMNES Tel.: 54 341 525 83 00 /410 26 00 Int, 1330
; .
¥ ESTUDIOS ECONOMICOS iyee@bercom.ar
BCR e www.bcr.com.ar

Este material, que se encuentra inscnpto en el Registro de la Propiedad Intelectual, puede ser reproducido de manera total o parcial ci

tuente Informativo Semanal de la Bolsa de Comeroo de Rosario.



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1784 - VIERNES 11 DE NOVIEMBRE DE 2016

MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 11/11/16
Plaza/Producto Entrega 10/1/16 31146 1171115 Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2195 2180 1300 44 o07%f 688%
Maiz Disp. 2,550 2450 1200 4 41% 4+ 1125%
Girasol Disp. 4,750 4,700 1980 4 1,1% 4+ 1399%
Soja Disp. 3.950 3.960 23109 03w 71,0%
Sorgo Disp. 2,050 2,050 1150 = 00%f 783%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 146,0 143,5 15854 17%d  T79%
Maiz Mar/May 148,5 146,7 14254 1M 4%
Soja Abr/May 2573 2538 2124 14%f 163%

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagén 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 11/11/16

Producto Posicion  11/11/16 41176 134145 Var. Sem.  Var. Afo

ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 1431 152,2 1224 27%d 87w

Trigo HRW Disp. 150,7 151,2 17104 03%d 110w

Maiz Disp. 134,0 1373 wmod  2and 50%

Soja Disp. 359,5 360,6 3156 % 03% 4 139%

Harina de soja Disp. 3393 3406 3183 % 04%d  66%

Aceite de soja Disp. 759,3 765,2 so61 ¥ 08%f  274%

ENTREGA A COSECHA USS/t

Trigo SRW Jul 166,2 168,3 1846 4 1% d -100%

Trigo HRW Jul 165,6 166,6 1836 % 05%d  98%

Maiz Dic 134,0 1373 108 24nd 50%

Soja Nov 359,5 360,6 a5 03 f 1390%

Harina de soja Dic 3393 3406 33 o4nfd  eE%

Aceite de soja Dic 759,3 765,2 so61 % 08%f  27.4%

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,68 2,63 244 22 199%

Soja/maiz Nv/Dc 2,68 2,63 244 24 199%

Trigo blando/maiz Disp. 111 111 1,208 034 144%

Harina soja/soja Disp. 0,94 0,94 1004 01nd 4%

Harina soja/maiz Disp. 2,53 2,48 2264 1% 122%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,34 0,34 0304 03%4 129%

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 11/11/16

Crigen / Producto Entrega 10/11/16  4/1/46 13/11/15 Var. Sem. Var. Afio

TRIGO uUss/t

ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 167,0 169,5 20008  15%F -16,5%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc, 197,2 198,2 21228 05%% T

EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 181,8 185,2 20978 18%F 133%

FRA Soft - Rouen Ago/Sep 181,5 180,9 18584 o03%d  23%

RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 178.0 1740 0,0 i 23% #DIVD!

RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 153,0 1520 00f 07% #DWO!

UCR Feed - Mar Megro Cerc. 167,0 167,0 189,5 = 0,0% % -11,9%

MAIZ

ARG - Up River Sep 176,6 1743 1657 @4+ 13 66%

BRA - Paranagua Cerc.

EE.UU. - Golfo Cerc, 162,0 166,4 1674 %  26%F 32%

UCR - Mar Negro Cerc, 171,0 171,0 1710 = 00%= 0,0%

SORGO

ARG - Up River Cerc. 161,0 161,0 1310 = 00% 4 229%

EE.UU. - Golfo Cerc, 1447 1468 1628 %  15% % 111%

SOJA

ARG - Up River Cerc, 3876 3799 32454  20%f 194%

BRA - Paranagua Cerc, 3839 3973 3329 % 34%fd 153%

EE.UU. - Golfo Cerc, 388,7 3878 34734 o02%f 119%
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TER ETRO MAC

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 11/11/16

. Semana Mes Afo Var anual
Variable Hay pasada pasado pasado 56)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A" 3,500 BCRA §15222 515075 S§15122 59614 58,33%
USD comprador BNA $15100 $14,850 514,900 §9,520  58,61%
UsD Bolsa MEP 515334 515083 515151 513947 9,94%
USD Rofex 3 meses 516,500
USD Rofex 10 meses 518,100
Real (BRL) $4,53 $ 4,67 5474 $2,55  77.85%
EUR 516,55 516,79 516,62 510,38 59,42%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (USD] 37591 37.210 32,533 27691 3612%
Base monetaria [ARS) 723317 674,209 707.008 547.052 32.22%
Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 9.599 5471 11.244 3.291 19165%
Titulos publicos en cartera BCRA (ARS) 1.004351 1,020,063 1.023.083 645622  55,58%
Billetes y Mon, en poder del pablico (&l 462,793 453397 453195 387923 1930%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1062115 1.073.188 1.023.571 833,531 26,66%
Depdsitos del Sector Privado en USD 17.766 17123 13,785 9.045  9540%
Préstamos al Sector Privado en ARS 544,269 841353 524,297 720380 17,20%
Préstamos al Sector Privado en USD 8.325 8.307 5.419 3.410 1538,80%
M, /2 1.082.275 1.097.338 1.050.900 917690 1793%
TASAS
BADLAR bancos privados 19,88%  20,94%  21,13%  22,50%  -2,63%
Call money en S (compradaor] 29,50% 25,00% 26,00% 22,00% 7.50%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 25,14% 2317% 24,658% 23,82% 1,32%
LEBAC 3 meses 2490%  2529%  2530%  20,04%  4,14%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 82,24% 26,61% 36,03%
COMMODITIES
Petrdlen (WTL NYMEYX] $43,21 S4407 55035 541,75 3,50%
Oro (Londres, UK $1.23645 $1.30280 $1.251,75 $1.087.40 13,71%
Plata $1737 S$1839 517,38 514,27 21,69%
M RIMN = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Qtros Pasivos.
12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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