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OTRANSPORTE

Habrian ingresado en el afio
2016 aprox. 1.975.000
camiones con granos al Gran
Rosario

JULIO CALZADA-ALFREDO SESE

En el 2016 habrian ingresado al Gran
Rosario cerca de 1.975.000 camiones con
granos, con alrededor de 3.950.000 viajes.
La cantidad de camiones habria crecido un
23% en un aino, constituyendo un record y
una muestra palpable de la gran
potencialidad del sector agropecuario que
puede seguir creciendo en beneficio de la
economia de nuestro pais.
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OCOMMODITIES

El bonus track de la soja EPA
SOFIA CORINA

El negocio agricola presenta un grandisimo
riesgo implicito; en pocas horas la furia de
la naturaleza puede arrasar con la
produccidn. En este sentido, la minima
posibilidad de capturar valor deberia ser
aprovechada, mds aun si es facil de realizar
y no lleva costo alguno. La soja EPA ofrece
esa oportunidad.
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El aumento del gasoil se va a
llevar casi el 1% del valor en
tranquera de la produccion de
granos de Argentina

JULIO CALZADA-CARINA FRATTINI

Parece un aumento minimo. Pero no lo es.
Hemos procedido a calcular el posible
impacto en el bolsillo de los productores de
granos argentinos del aumento del 8% en el
precio del gasoil. Sobre un consumo
estimado de 1.800 millones de litros en el
afno, los productores deberan pagar
adicionalmente $ 2.400 millones (154
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millones de USS). Si estimamos que en la
campaiia 2016/17 el valor en tranquera de
la produccidon de granos de Argentina
podria oscilar en 20.700 millones de USS,
este incremento representa el 0,7% de este
valor. Parece un aumento inocente, pero no
lo es. Es alto. Es un 8% cuando el Banco
Central anuncié una meta de inflacion entre
el 12y el 17% para todo el afio 2017. Este
aumento en los costos y otros pueden ir
mellando paulatinamente la rentabilidad
del productor argentino.
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Los granos al divan
EMILCE TERRE

Las oleaginosas se llevaron todos los
aplausos en el recinto local, con mas
compradores pagando mayor precio por
girasol y la soja tocando los $ 4.400/t. El
USDA sorprendié al recortar inventarios
mundiales para la campana gruesa,
mientras el agua en Argentina, por exceso o
por defecto, sigue alarmando.

Pagina 8

@ FINANZAS

Cheques de Pago Diferido
Avalados con tasas mejores a
las Lebacs

NICOLAS FERRER

Ignorados en los ultimos afios por
inversores en busqueda de rendimientos
reales positivos, los Cheques de Pago
Diferido del segmento “avalado”, el mas
ofertado, empiezan a ofrecer tasas
atractivas para colocaciones en pesos a
corto plazo ante los sucesivos recortes en
las tasas de Letras del Banco Central de la
Republica Argentina.
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oTRANSPORTE

Habrian ingresado en el aiio 2016 aprox.
1.975.000 camiones con granos al Gran
Rosario

JULIO CALZADA-ALFREDO SESE

En el 2016 habrian ingresado al Gran Rosario cerca de
1.975.000 camiones con granos, con alrededor de
3.950.000 viajes. La cantidad de camiones habria crecido un
23% en un aio, constituyendo un record y una muestra
palpable de la gran potencialidad del sector agropecuario
que puede seguir creciendo en beneficio de la economia de
nuestro pais.

En el informativo de la BCR de la semana pasada,
analizamos los avances que se esperan para el afio 2017
en las obras de infraestructura de transporte de cargas
para el Gran Rosario. Alli indicabamos que para el
corriente afo estimdbamos una produccién nacional de
granos podria situarse en 110 a 115 millones de
toneladas y que podrian ingresar a las fabricas aceiteras
y terminales portuarias del Area Metropolitana de
Rosario unos 2 millones de camiones transportando
granos.

En la presente nota -utilizando una muestra
representativa de una firma entregadora de cereales y
con estimaciones propias- arribamos a la conclusion de
que en el afio 2016 (recientemente finalizado) habrian
ingresado efectivamente al Gran Rosario
aproximadamente 1.975.000 camiones con granos. Esto
implica en nimero de viajes (ida y vuelta) de aprox.
3.950.000 viajes en el afio. En consecuencia, la cantidad
de mercaderia (granos) que podrian hacer llegado al
Gran Rosario por este medio de transporte ascenderia a
aproximadamente 55,3 millones de toneladas de granos
(siempre hablando del
afo 2016). Esta cifra
constituiria un record

carga transportada

pais. Recordemos que en el afio 2015 nuestras
estimaciones daban cuenta de la entrada al Gran
Rosario de cerca de 1.602.000 camiones con granos. El
2016 mostraria un incremento impactante del 23% en
un solo afo.

;Sobre qué indicadores nos basamos para afirmar que
habrian ingresado efectivamente al Gran Rosario casi 2
millones de camiones en el 2016? En primer lugar,
utilizamos la informacién que suministra diariamente la
firma Williams Entregas S.A., la cual muestra los
camiones arribados a las 7 de la mafana a las
terminales y fabricas de la zona. Si bien este informe no
muestra la totalidad de los camiones ingresados
diariamente o anualmente al Gran Rosario, puede
considerarse una muestra representativa del total de los
vehiculos pesados ingresados a la zona. Estimamos que
esta muestra representa entre el 50% y el 53% del total
de vehiculos pesados que entran al Gran Rosario en un
afo.

En el cuadro N°1 vemos la cantidad de camiones
ingresados al Gran Rosario en la muestra de Williams
para los afios 2014 a 2016. Luego utilizamos estudios
propios del afio 2014 y 2015, cuando de acuerdo a
nuestras estimaciones habrian ingresado en total al
Gran Rosario cerca de 1.497.725 camiones con granos
en el afo 2014 y 1.602.008 camiones en el 2015. Con
estos datos arribamos a la conclusion de que en el 2016
la cantidad total de camiones ingresados al Gran
Rosario podria situarse en 1.975.000 vehiculos, los
cuales habrian transportado cerca de 55,3 millones de
toneladas. Cifra realmente notable.

¢Qué otras conclusiones surgen del analisis de la
muestra representativa del ingreso de camiones al
Gran Rosario en el 2016?

Cuadro N°1: Ingreso estimado de camiones con granos al Gran Rosario y

para el Gran Rosario y

Total camiones ingresados

Total Carga por Ttl granos ingresados  Var. anual

una muestra palpable de
la gran potencialidad del

muestra Williams Gran Rosarioc muestra/ camion  encamion al Gran camiones y

sector agropecuario Entregas s/ BCR BCR (tn)  Rosario s/BCR (tn) cargas
argentino que puede 2014 750.665 1.497.725 50% 28 41.936.300
sequir creciendo en el 2015 852.244 1.602.008 53% 28 44.856.224 T%
futuro en beneficio de la 2016 1.05L121  1.975.348 53% 28 55.323.732 23%
economia de nuestro Fuente: Estimacidn Bolso de Comercio de Rosario con dotos de Willioms Entrégas
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sido los causantes principales de este
crecimiento en la cantidad de camiones
que entraron al Gran Rosario. En menor

Cuadro N° 2: Ingreso de camiones al Gran Rosario a la hora 7.00
am. Quinquenio 2012-2016

Trigo Maiz Sorgo Otros Soja  Girasol Total . . .
medida, ayudo6 también la mayor
2012 119.233  197.847 45.749 12.275  314.523 12.259 701.886 entrada de camiones con soja.
2013 29.044  235.850 44,065 14.716  427.556 9.237 760.468
2014 21.825 241.354 24.045 13.846 444.660 4,889 730.6683
2015 51.142  237.668 18.171 11.362 527.515 6.386 852.244 Conclusion N°2: En el total de
2016 122,794  305.101 9.793 9.722 592,854  10.857 1.051.121 camiones ingresados en el 2016,
Ingreso 2016 vs 2015 23,3% subiria la participacién relativa (en

Fuente: Elaborocion propia sobre lo base de Willioms Entregas 5.A.

porcentajes) del trigo y el maiz y

Conclusion N°1: Habria crecido un 23% la cantidad
de camiones ingresados al Gran Rosario en el aiio
2016. Las mayores cargas de trigo y maiz habrian
sido las responsables de este incremento.

Procedimos a analizar algunos datos estadisticos de los
camiones arribados a las industrias y terminales
portuarias de la zona que va desde Timbues hasta
Arroyo Seco en el afio 2016 y los comparamos con los
registrados en los cuatro afios anteriores. Reiteramos:
utilizamos la informacién que suministra diariamente la
firma Williams Entregas S.A., la cual muestra los
camiones arribados a las 7 de la mafana a las
terminales y fabricas de la zona. Esta muestra
representa entre el 50% y el 53% del total de vehiculos
pesados que entran al Gran Rosario en un afo. Los
datos se encuentran explicitados en el Cuadro N°2 para
el quinquenio 2012-2016:

Como puede apreciarse —para esta muestra que
representa casi el 50% del ingreso total de camiones- la
entrada de vehiculos pesados en el afio 2016 fue un
23,3% mas elevada que la del afio 2015, impulsada
principalmente por los camiones que entraron con trigo
(71.652 camiones mas que en el 2015), los que entraron
con maiz (67.433 camiones mas que en
el 2015y, en menor medida, los que
llegaron con soja (65.339 vehiculos mas

bajaria la de la soja

Analizando la evolucién de la participacion de los
camiones con cada producto respecto del total de
camiones ingresados (cuadro N° 3), se nota claramente
el aumento en trigo con 6 puntos porcentuales mas que
el afio anterior (pasé del 6% en el 2015 al 12% en el
2016) y del maiz con 1 punto porcentual (pasé del 28%
en el 2015 al 29% en el 2016). En el caso de la soja se
registré una caida de 6 puntos en su participacién (pasa
del 62% al 56%). En términos relativos, crece la
participacion de los camiones con trigo y maiz y baja la
participacion de los vehiculos con soja respecto del
total de camiones ingresados a la zona.

Conclusion N°3: El mayor ingreso de camiones en el
2016 se habria registrado en el mes de agosto por
los problemas de fuertes lluvias en Abril que
afectaron la recoleccién de granos gruesos. También
incidio el retraso en la cosecha del maiz de segunda
o el maiz de primera tardio.

En el Cuadro N° 4 se destacan los meses de maximo
(pico) y minimo ingreso (valle) en el total de camiones
ingresados al Gran Rosario para esta muestra
representativa de Williams Entregas S.A., durante el

Cuadro N°3: Evolucidn de la participacion en términos relativos de
cada producto en los camiones ingresados al Gran Rosario

que en el 2015). Trigo Maiz Sorgo Otros Soja  Girasol Total
. . ) 2012 17% 28% 7% 2% 45% 2%  100%
zloslz compara el ingreso total del anp 2013 2% 31% 6% 2% 56% 1% 100%
(para estg muestra represe[wtatlva) 2014 2% 32% 39 2% 599 1% 100%
con el promedio de los cuatro afos
. o 2015 6% 28% 2% 1% 62% 1% 100%
anteriores, el aumento fue del 37%.
Como vemos, el trigo y el maiz habrian 2016 12% 25% 1% 1% 6% 1% 100%
Fuente: Elaboracion propia sobre lo base de Williams Entregas 5.A.
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Cuadro N° 4: Meses de mayor y menor ingreso de camiones al
Gran Rosario

Conclusion N°4: El menor ingreso de

) NUmero de ) Nimerode Vehiculos a la zona en el 2016 se

BT camiones MEnoringreso camiones habria registrado en Octubre y no en
2012 Mayo 9.533 Octubre 33.034 noviembre o diciembre -como en
2013 Abril 123.857  Noviembre 2534 ©Wos afos-. Esto seria porque hubo

) una excelente cosecha de trigo

2014 Abril 108.927 Enero 22.779 (campafia 2016/2017) con casi 15
2015 Abril 127.402 Diciembre 38.136 millones de tn. Esta gran oferta
2016 Agosto 127.644 Octubre 27338  gener6 un fuerte aumento en el flujo

Fuente: Eloboracidn propio sobre lo base de Williams Entregas 5.A.

de camiones en el Gran Rosario en los

quinquenio 2012-16.

En el caso de los meses pico, puede apreciarse el
desplazamiento registrado hacia el mes de agosto en el
aflo 2016, principalmente por los problemas climaticos
registrados en el mes de abril del afio pasado (fuertes
lluvias durante 21 dias) que afectaron la recoleccion de
los granos gruesos y el traslado de esa mercaderia hacia
los puertos e industrias. Ademas gran parte de la
cosecha del "maiz de primera tardio” y de “maiz de
segunda” ingreso a las terminales y fabricas del Gran
Rosario con retraso sobre el mes de Agosto. Esto estaria
siendo reflejado por los nimeros de Williams Entregas
SA.

Recordemos que el maiz de primera tardio es aquel que
se hace sin cultivo antecesor en la campana (cultivo de
primera) y es sembrado a principios de diciembre de
cada afio. Compite con la soja de primera y se cosecha
a fines de Junio.

El maiz de segunda es el maiz con cultivo antecesor en
la campana (es sembrado a principios del mes de
diciembre sobre los rastrojos de un cultivo invernal que
puede ser el trigo o una leguminosa de invierno).
Compite con soja de segunda y se cosecha a fines de
Junio de cada afio.

En esta campaiia, la cosecha y envio a Puertos se habria
corrido por los problemas climaticos y otros factores
comerciales. Se presume también la incidencia de un
aumento en los Ultimos afios (en Argentina) en el area
sembrada con "maiz de primera tardio” y "el de
segunda”, en detrimento del “maiz de primera”. Esto
estaria siendo reflejado por las estadisticas de ingreso
de camiones a nuestra zona.

dos ultimos meses del aiio 2016.

Para los meses valle (minimo), el hecho que en el afio
2016 se haya registrado en octubre, parece responder a
una vuelta hacia un patrén mas normal de arribo de
camiones, es decir, fuera de los meses tipicos de
cosecha granos gruesos (abril-mayo) o finos
(diciembre-enero). En el 2016 se registré un mayor
ingreso de camiones al Gran Rosario con trigo en
noviembre y diciembre, en respuesta a los cambios en
el marco regulatorio e impositivo de este cultivo. La
eliminacion de los derechos de exportacién al trigo
(DEX) y de las restricciones a las exportaciones (REX),
generaron un aumento en el area sembrada de trigo
con una produccién nacional record —para los Ultimos
afos- estimada en casi 15 millones de toneladas. Esta
mayor cantidad de mercaderia se volcé a la red vial de
acceso al Gran Rosario en noviembre y diciembre del
2016, lo cual es detectado por la informacion relevada
por Williams Entregas.

Sofia Corina en nuestro informativo de la semana
pasada indicaba lo siguiente: "En el mes de diciembre la
cantidad de camiones con trigo que ingresaron a las
terminales Up-River llegaron a 29.872 unidades;
constituyéndose en la cifra mas alta desde enero del
2008 y superando, inclusive, las cargas del cultivo
estrella. El 2016 termina con el arribo de 122.794
unidades de camiones cargados con trigo; un 140% mas
de las 51.142 unidades anuales del 2015".

Conclusion N°5: El producto con mayor
desplazamiento temporal en la llegada a los puertos

y fabricas del Gran Rosario es el maiz.

Finalmente, se expone el Cuadro N° 5 que destaca el
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Cuadro N° 5: Meses con mayor ingreso de camiones por producto

al Gran Rosario

exponer el origen de su mercaderia,
recibe un premio en el precio del

2012 2013 2014 2015
i Junio Julio Julio Marzo
Maiz
23.954 42.392 50.881 34.048
: Abril Abril Abril Abril
Soja
52.972 87.738 85.597 95.346
Noviembre Junio Junio Enero
Sorgo
6.671 6.882 4.506 2.578
. Enero Enero Diciembre Enero
Trigo
18.126 10.154 8.932 7.299
. Enero Enero Enero Enero
Girasol
4.279 6.777 1.460 2.630

mercado. El destino de este poroto es

2016 ¢, transformacion en el biodiesel que
Agosto  importa el gran pais del norte, los
59.573  Estados Unidos. Es importante destacar

Mayo que mas del 60% de las importaciones
87.016 de biodiesel de EE.UU son argentinas,
Marzo por lo tanto se abren oportunidades

2.075 para nuestro pais, a menos que el nuevo

Diciembre Presidente norteamericano, Donald
29872 Trump, las limite. Otro dato importante

Enera €S ue en los primeros 10 meses del

a0sp ano 2016, el 90% de las exportaciones

Fuente: Elaboracidn propia sobre lao bose de Willioms Entregas 5.A.

argentinas fueron dirigidas a USA. Se

mes pico y la cantidad de camiones registrados por
producto, durante el periodo 2012-16:

De los cinco productos considerados, los que han
presentado un mayor cambio en los meses pico son el
maiz y el sorgo. El maiz en los dos Ultimos afios registréd
un importante cambio, ya que el mes pico paso de ser
marzo en 2015 a agosto en 2016; por las razones
apuntadas anteriormente (lluvias en Abril, demoras en
la cosecha y en el envio a puertos del “maiz de
segunda” y "maiz de primera tardio”).

En cuanto al sorgo, se observa un patron mas erratico
en los meses pico de ingreso de camiones, junto con
una caida afio a afio de los volimenes y de la
participacion de este grano en el total ingresado.

OCOMMODITIES

El bonus track de la soja EPA
SOFIA CORINA

El negocio agricola presenta un grandisimo riesgo implicito;
en pocas horas la furia de la naturaleza puede arrasar con
la produccidn. En este sentido, la minima posibilidad de
capturar valor deberia ser aprovechada, mas aun si es facil
de realizar y no lleva costo alguno. La soja EPA ofrece esa
oportunidad.

La soja EPA es una soja certificada como “sustentable”,

llamada asi porque se produjo en campos que no han

sufrido desmontes desde el afo 2007. El productor, al
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trata de casi 1,2 millones de toneladas
por un valor de 860 millones de délares.

La Agencia de Proteccion Ambiental de Estados Unidos
(de alli se desprenden las siglas EPA) en sus esfuerzos
por reducir la emisién de gases de efecto invernadero,
causantes del calentamiento global, y atenuar la
dependencia de EE.UU en el petréleo; ha ampliado el
Estandar para Combustibles Renovables (RFS2). Esta
normativa instaurd el uso de dosis crecientes de
combustibles renovables en las refinerias. Si bien, la
RFS2 es causa de amplios debates en el seno politico y
académico, en esta nota analizaremos como el
productor argentino puede obtener un beneficio de la
soja EPA.

La simplicidad del trdmite para certificar la soja
sustentable en nuestro pais es admirable. Sélo se
necesita un mapa de lote georreferenciado con el area
total sembrada de soja y algiin documento que
confirme el uso del campo para la siembra de soja
desde enero de 1998 a diciembre del 2007, como por
ejemplo una carta de porte; facturas de flete, insumos,
siembra o pulverizacion; remito de entrega de insumos
o ticket de ingreso en acopio. Esa mercaderia debe
mantener su curso diferencial desde la cosecha al
embarque, sin entrar en contacto con la soja no
certificada como EPA.

Negociando soja bajo esta modalidad productiva se
puede acceder a un precio diferencial. En nuestro
recinto rosarino se han negociado hasta las Ultimas
semanas primas de u$s 5-7 la tonelada sobre la
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cotizacion de la oleaginosa en el
Mercado a Término de Buenos Aires. Sin
embargo, una importante fuente
referencial del sector ha ofrecido —hace
algun tiempo- hasta u$s 18/t por sobre
el valor del mercado.

Resulta interesante analizar el impacto
del premio de la soja EPA en los
resultados econdmicos. Si bien existen
diferentes primas, para el analisis
consideramos un valor intermedio de +
u$s 10 la tonelada sobre la cotizacion
de la soja posicion mayo en MatBa.
Tomando como modelo un campo
propio en la zona nucleo a 150 km de
los puertos de Rosario que obtiene 37
gqg/ha de rinde, la ganancia por
comercializar soja EPA surge de un

Resultado economico por la produccion de Soja EPA
Zona niicleo argentina (*)

Margen de produccién en u$s/ha Soja No EPA Soja EPA Var%

Precio Matba Mayo (uss/gq) 26 27 4%
Rinde (qg/ha) 37

Ingreso bruto 968 1005 4%
Costos de Produccion y Comercializacion -549 -533

Margen Bruto 419 456 9%
Derechos, tasas e impuestos prov. y nac. -58

Margen Neto antes de impuesto a gcias 361 393 9%
Impuesto a las Geias. y Bs. Pers. -126 -138

Margen Neto después de impuesto gcias 235 256 9%

Margen neto después de Imp Gcias en US55/t 63,4 69,1 9%

Precio FOB Up River 384

PARTICIP. DEL PRODUCTOR EN EL VALOR FOB 16,5% 18,0%

{#} Calculos basados en un modelo de explotocion en campo propio ubicodo a 150 km de
Fuente: @BCRmercados

aumento del 9% en sus ingresos brutos,

pasando de u$s 419 a 456 por hectarea producida. Si a
este resultado le deducimos los impuestos provinciales
y nacionales, el margen neto después de impuestos
presenta una mejora de 21 délares mas por unidad
productiva, llegando a un resultado final para la soja
EPA 2016/17 de u$s 256/ha.

Ahora bien, considerando el 30% de Derechos de
Exportacion y el resto de los impuestos que agravan la
actividad, del valor FOB de u$s 384/t, por cada tonelada
exportada de soja el sector productor retiene u$s 69 la
tonelada (18% del valor), mientras que con la soja
convencional se obtiene u$s 63 /t (16,5%). Queda en
evidencia que la carga impositiva de la soja es el factor
gue mas incide en la erosiéon de los margenes. De
manera tal que los u$s 10/t obtenidos por la soja EPA
se convierten en u$s 6/t por el efecto impositivo y el
leve aumento de los costos de comercializacién.

Si bien varios exportadores que operan en nuestro
recinto han trabajado eficientemente para comercializar
la soja EPA, es menester mencionar la labor de AFA SCL
(Agricultores Federados Argentinos) en la agilizacion del
trémite de soja EPA para sus asociados y con
interesantes beneficios acreditados en sus cuentas
corrientes. La entidad viene comercializando soja
sustentable desde el afio 2012, auditada por la firma
Control Union, con volumen creciente afio a afio hasta

llegar a las 1,2 millones de toneladas de poroto en la
campafa comercial en curso 2015/16. Desde AFA
perciben que la nueva campafa 2016/17 sera
promisoria para la soja sustentable, pero para la
proxima campafa queda sujeta a las decisiones de la
futura politica estadounidense.

Si sumamos las hectareas destinadas a los cultivos
extensivos de maiz y soja desde la campafia 2007/08 (es
decir, que hasta ese entonces ya estaban desmontadas)
el potencial argentino para producir soja bajo la
modalidad EPA es de 20,8 millones de hectareas. Ahora
bien, al riesgo inherente del negocio agricola, hay que
sumarle las inciertas medidas politicas de la nueva
gestion de Donald Trump para completar el carton. Del
lado de la demanda externa a mediano plazo para
Argentina prevalece la incertidumbre ante el
nombramiento del nuevo asesor de Trump, Carl Icahn,
quien habria sugerido que la politica de
biocombustibles americanos tiene que ser reformulada
para optimizar los resultados econémicos de las
refinerias petroleras.

Mientras tanto, si en nuestro pais se pude seguir
certificando la trazabilidad del biodiesel que importa
Estados Unidos y el productor argentino puede
favorecerse con un premio sobre el precio de la soja,
deberia ser aprovechado mientras dure este beneficio.
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El aumento del gasoil se va a llevar casi el
1% del valor en tranquera de la produccion
de granos de Argentina

JULIO CALZADA-CARINA FRATTINI

Parece un aumento minimo. Pero no lo es. Hemos
procedido a calcular el posible impacto en el bolsillo de los
productores de granos argentinos del aumento del 8% en el
precio del gasoil. Sobre un consumo estimado de 1.800
millones de litros en el afo, los productores deberan pagar
adicionalmente $ 2.400 millones (154 millones de USS). Si
estimamos que en la campafia 2016/17 el valor en
tranquera de la produccion de granos de Argentina podria
oscilar en 20.700 millones de USS, este incremento
representa el 0,7% de este valor. Parece un aumento
inocente, pero no lo es. Es alto. Es un 8% cuando el Banco
Central anuncié una meta de inflacion entre el 12y el 17%
para todo el afio 2017. Este aumento en los costos y otros
pueden ir mellando paulatinamente la rentabilidad del
productor argentino.

Hemos procedido en la presente nota a calcular el
posible impacto en el bolsillo de los productores de
granos argentinos del aumento acordado en este mes
por el Gobierno Nacional y las petroleras en el precio
de los combustibles. Dicho aumento
seria del 8%. Durante el afio 2016, los
valores en los surtidores subieron un

precio de gasoil dispuesto en esta semana. Con los
nuevos precios, esta cifra se elevaria a 32.757 millones
de pesos.

En los 1.800 millones de litros de gas-oil hemos
computado el probable consumo de combustible
dentro de las explotaciones agricolas como parte del
proceso productivo (comprende la utilizacién de
maquinaria agricola en las principales labores culturales
y movimientos internos de los rodados) y el que
demanda el transporte de granos y subproductos desde
las explotaciones agricolas hacia puertos y fabricas,
tanto por el modo ferroviario como por carretera. Las
cifras estimadas deben ser interpretadas como
resultados aproximados. El consumo de gas-oil en el
proceso productivo para la campafa 2015/2016 podria
haber ascendido a 858 millones de litros, en tanto que
el consumo que demandaria el transporte de la
produccién de granos por camion y ferrocarril
ascenderia en dicha campana a 941 millones de litros.
Nuestras estimaciones se refieren solamente a la
produccién y transporte de los siguientes granos: soja,
maiz, girasol, sorgo, arroz, mani, trigo, avena, centeno,
cebada cervecera, alpiste, cartamo, colza, lino, cebada
forrajera y trigo candeal.

Cuadro N°1. Efecto del aumento del 8% en precio gasoil para
ciclo 2015/16. ;Cuanto pagaran los productores de granos?

31% pero la inflacion anual oscilé en el
39/41%. Este es el argumento que
exponen las petroleras para justificar
dicha suba.

Total cadena granaria

En una nota del informativo del mes de
Abril de 2016 habiamos estimado el

Proceso productivo en granos

Transporte de granos.

Estimacion de consumo de gasoil

858 mill.lts
941 mill.lts
1.799 mill.lts

Precio final del gasoil grado 2 (con impuesto) en provincia Santa Fe

consumo de gas oil en Argentina para la  Antes del aumento g“i::‘*’.. 16,86  Sxlt
campafia de granos 2015/2016 en 1.800  Luego del aumento del 8% .‘{%i‘ﬁ’;j_.i;g‘;.' 18,21 Sxlt
millones de litros. Se trata de Incremento en el precio = 1,35  S$xlt

estimaciones formuladas por nuestra
Direccion de Informaciones y Estudios
Econdmicos. Esto implica para el sector
un gasto cercano a 30.331 millones de
pesos por la utilizacion de este

En pesos

éCudnto mas pagaran los productores de granos argentinos?

2.426 mill.

En dolares estadounidenses 154 mill.

Valor consumo total gasoil cadena granaria antes del aumento del 8%

combustible (aproximadamente 1.920 En pesos 30.331 mill.
mlllones de ddlares estadounidenses) En ddlares estadounidenses 1.920 mill.
sin computar el aumento del 8% en el — - : -
Fuente: Estimacion reolizodo por lo Bolsa de Comercio de Rosario
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Tal como vemos en el cuadro N°1, el incremento del 8%
en el precio de los combustibles podria significar para
los productores de granos cerca de 1,35 pesos
adicionales a pagar por cada litro de gasoil. Si
multiplicamos ese valor incremental promedio de 1,35
$/litro por los 1.800 millones de litros que consume el
campo para la produccion granaria, obtendremos un
total de 2.426 millones de pesos que es la cifra
aproximada que deberan pagar de mas los productores
por este ajuste en el precio de los combustibles. Si a
esta cifra la dividimos por el tipo de cambio actual (1
U$S= 15,8) veremos que todos los productores deberan
aportar 154 millones de ddlares adicionales para
financiar este ajuste en los precios del gasoil.

Si estimamos que en la presente campaifia 2016/2017 el
valor en tranquera de la produccién de granos de
Argentina podria oscilar en 20.700 millones de U$S, este
incremento en el precio de los combustibles representa
el 0,7% de este valor, casi el 1%. Parece un aumento
inocente, pero no lo es. Si bien ajustar el precio del
combustible en un 8% parece una cifra baja, hay que
tener mucho cuidado: este aumento se va a llevar casi el
1% del valor de la produccion de granos de Argentina
medida en la tranquera. No son inocuos estos valores.
Van mellando paulatinamente la rentabilidad del
productor argentino. Es alto el incremento. Es un 8%
cuando el Banco Central anuncié una meta de inflacion
entre el 12 y el 17% para todo el afio 2017.

Por ultimo es importante consignar que la Sociedad
Rural Argentina a través de su Instituto de Estudios
Econdmicos y Negociaciones Internacionales a cargo
del Lic. Ernesto Ambrosetti habia estimado el consumo
total de combustible para todo el sector agropecuario
argentino en la campafia 2015/2016 en 4.300 millones
de litros anuales. Esta cifra computa todas las
actividades agricola-ganaderas tales como la
produccion de limones, forestaciones, frutas, hortalizas,
todas las economias regionales, algodon, arroz,
pasturas, adecuaciones de caminos y generadores
eléctricos.

Si aplicamos la misma metodologia de célculo expuesta
anteriormente a esta cifra de 4.300 millones de litros, el
incremento del 8% en el precio de los combustibles
podria significar que todos los productores agricolas y
ganaderos del pais (incluyendo las economias

regionales) deberan abonar 5.800 millones de pesos
mas por este aumento en los combustibles. Esta cifra en
US$S (al tipo de cambio actual) equivale a 367 millones
de U$S.

OCOMMODITIES

Los granos al divan
EMILCE TERRE

Las oleaginosas se llevaron todos los aplausos en el recinto
local, con mas compradores pagando mayor precio por
girasol y la soja tocando los $ 4.400/t. El USDA sorprendié
al recortar inventarios mundiales para la campaia gruesa,
mientras el agua en Argentina, por exceso o por defecto,
sigue alarmando.

Los imprescindibles de la semana. Un resumen de la
actividad en el mercado de granos durante las Ultimas
sesiones, desde el core del negocio: entérate de los
factores mas relevantes que movieron el Mercado Fisico
de Granos de Rosario y el mercado de referencia,
Chicago, cortito y al pie.

* La semana de las oleaginosas en el #MFGR. Algida
actividad con #soja disponible, que vio mejorar sus
precios abiertos ofrecidos hasta los $ 4.400/t hacia el
cierre de la semana. Para soja de la proxima campaiia,
los ofrecimientos subieron hasta u$s 260/t con entrega
entre abril y mayo. Asimismo, se recalent6 el #girasol
que vio aumentar el nimero de empresas interesadas
en comprar el grano impulsando los valores ofrecidos
hasta u$s 290/t para entrega en enero, que podrian
haberse estirado a u$s 295/t en casos puntuales o
incluso u$s 300/t para descarga en los puertos del sur
de la region.

Entre los cereales se observé interés comprador por
#trigo disponible ofreciéndose abiertamente hasta $
2.500/t con la entrega disponible, casi $ 100/t mas que
la semana anterior. Sin prisa pero sin pausa, el nivel de
actividad se mantiene dia a dia. En el caso del #maiz, en
cambio, el volumen de negocios continué cayendo con
un solo comprador activo en la plaza local. Para maiz de
la préxima campafa 2016/17, en tanto, esta en vigencia
un amplio abanico de oportunidades de venta a pesar
de que los oferentes aguardan mejoras en las
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cotizaciones. Por maiz de primera a entregar entre
marzo y mayo se pagan entre u$s 146 y u$s 148 la
tonelada, mientras que el tardio o de segunda se paga
entre u$s 140 y u$s 142/t para la descarga entre mayo y
julio. Si la entrega se difiere hasta fines del afio proximo,
los precios mejoran unos cinco délares la tonelada.

* Respecto al #clima, hoy continuamos viendo campo
tapado por el agua en la franja central del pais
(fundamentalmente norte de Buenos Aires, sudeste de
Cérdoba y centro de Santa Fe) mientras arde el sur de
Buenos Aires y este de La Pampa, donde en algunos
lotes no llovid en tres meses.

Seguln muestra la Oficina de Riesgo Agropecuario del
gobierno argentino, casi la mitad de la provincia de
Buenos Aires sobre el suroeste tiene una probabilidad
de déficit hidrico en la etapa critica de desarrollo de la
soja de primera que supera el 50%, con zonas por arriba
del 80%. Del lado opuesto, en el centro de Santa Fe y
parte del norte de Entre Rios, si bien totaliza un area
mucho mas acotada, hay lotes con probabilidades
superiores al 50% de sufrir excesos en el pleno periodo
critico.

Para peor, los prondsticos meteoroldgicos oficiales
confirman el peor escenario para este fin de semana:
mas lluvias en zonas de excesos (fundamentalmente el
domingo), y nada donde se resquebraja la tierra.

* El #USDA sacudié al mercado. En sendos informes, el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos
sorprendi6 a los operadores al reportar en sus cifras de
cierre para la produccion 2016/17 de #soja y #maiz de
Estados Unidos nimeros inferiores a los que preveia
hasta diciembre, por debajo incluso de lo que se habia
descontado en los precios. Como consecuencia, en
ambos casos, sus stocks nacionales al cierre de la
campafa se ajustaron en baja. Si bien la reaccion
inmediata de los futuros sojeros en Chicago fue a la
suba hasta su maximo nivel en tres semanas, el maiz se
vio debilitado ante el dato que los stocks del grano al
1ro de diciembre en EEUU eran mucho mas abultados
de lo que se esperaba encontrar, sefial de una demanda
mas débil.

En el caso del #trigo, pese a que los stocks al final de la
campafia 2016/17 que prevé el USDA es aun el mas alto

desde fines de la década del ‘80, el organismo reportd
una prevision de area sembrada con trigo de invierno
en Estados Unidos para el afio 2017 de 13,1 millones de
hectareas, la menor superficie en mas de un siglo,
dando sostén a los precios.

Finalmente, en sus previsiones para #Sudamérica el
Departamento de Agricultura americano fue muy
cauteloso con la situacion argentina, dejando invariable
su prevision para la cosecha de soja y maiz en 57 y 36,5
millones de toneladas, respectivamente. Mientras tanto,
de trigo se obtendrian 15 millones de toneladas, de las
cuales 8,6 millones tendrian como destino el mercado
externo. Finalmente, para Brasil se proyectan 104
millones de toneladas de soja, por encima de los 102
que estimé el USDA un mes atras, y 86,5 millones de
maiz, en este caso sin cambios respecto al reporte de
diciembre.

* Entre los organismos locales, fue mucha la
informacion publicada en la semana intentando medir
el impacto de las inclemencias climaticas que debio
sufrir argentina las Ultimas semanas. #GEA publicé su
reporte de estimaciones mensuales ajustando en baja la
prevision para maiz a 35,5 millones, desde los 36,6
millones que proyectaba en su informe anterior, en
base a la pérdida de entre 200.000 y 300.00 hectéareas
del cultivo. Para la soja, mantuvo en 19,6 la intencion de
siembra aunque destaca que entre 400.000 y 500.000
estan en riesgo. Concordantemente, el informe de
estimaciones de la Bolsa de Buenos Aires corrigio la
cifra de superficie sojera para la 2016/17 a 19,3 millones
de hectareas.

Si la combinacién de altas temperaturas y gran
exigencia estacional de agua para el desarrollo de las
plantas logran que los excesos se evaporen pronto
donde sobran, la soja especialmente estara aun a
tiempo de recuperar algo de las pérdidas y, si bien nos
corre el reloj, quedan algunos dias para cerrar la
ventana de siembra y resiembra. En este marco resulta
prematuro hacer definiciones, pero en base a una
superficie de 19,4 millones de hectéareas que hoy parece
un nimero factible y tomando un rinde promedio
tendencial estimativo, la produccién argentina podria
situarse en el rango de los 53 a 54 millones de
toneladas. Si bien ello representa una caida de un 3%
respecto a la produccion del 2015/16, debera sopesarse
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con el potencial de stocks del grano que
pasaran de la actual campafia a la

Exportaciones de trigo argentino

-Toneladas acumuladas por campaiia comercial-

2016/17. Hoy, segun el Ministerio de

@BCR mercados, en base a datos del SENASA

Agroindustria, se llevan compradas 9.000.000
43,75 millones de toneladas de poroto

o

o

] ! 8.000.000

2015/16, un 3% mas que a la misma
- . 7.000.000

altura del afio en el promedio de las
Gltimas cinco campanas. 6.000.000

5.000.000
* Entre otros puntos de interés, el 4,000,000
#dolar en Argentina se deslizé en bajaa | 3.p00.000

lo largo de la semana, con los coletazos 3 600,000

del blanqueo y el balance de cuentas
externas logrando por ahora contener la
demanda estacional de divisa que suele
ocurrir en época estival, y ante el
renovado apetito inversor por los

1.000.000

Dic

Feb Mar Abr May Jun  Jul  Ago  Sep  Oct  Mov
EProm3 -0-2014/15 -©-2015/16

mercados emergentes. Por otro lado, en

#Brasil la recoleccion de soja comenzé muy adelantada
este afo, y ya se observan filas de camiones esperando
descargar en los centros neuralgicos para consumo y
exportacién. El arribo de la nueva cosecha
sudamericana siempre es susceptible de debilitar los
precios en Chicago, por lo que debera atenderse si la
estacionalidad de la oferta se adelanta este 2017.
Finalmente, #China reporto la peor caida de sus
exportaciones totales desde el 2009, reavivando los
temores por una #TradeWar (guerra comercial) con
Estados Unidos ante la amenaza de Trump de catalogar
al gigante asiatico como “manipulador de moneda”
apenas asuma el gobierno. Terreno por demas de
espinoso para la economia mundial. Asombra la vision
simplista local de “es alcista para los granos al abrirse
una puerta para exportar mas productos argentinos a
China". Estados Unidos es el destino del 20% de las
exportaciones chinas, cuando Argentina no alcanza ni el
0,5%. Para una economia como la del gigante asiatico,
cuyo despegue econémico se dio de la mano del
crecimiento de las exportaciones, ello seria un escollo
muy dificil de sortear. Para el valor del délar
estadounidense (ergo, de su macroeconomia), habida
cuenta que el Banco Central chino lidera los organismos
gue mas activos monetarios americanos poseen como
reservas, también. Ninguna de estas noticias es
tendiente a impulsar ni el crecimiento mundial en
general ni el precio de los granos en particular. Por algo
se llama “guerra” y no "agradable paseo por la pradera”.

* #LookingAhead: Para estar atentos la proxima
semana, el lunes #Chicago permanecera cerrado por el
feriado de EE.UU. en conmemoracion al natalicio de
Martin Luther King Jr., y el viernes asumira finalmente
#DonaldTrump como 45° Presidente de los Estados
Unidos. El resto de la semana, los precios de los granos
gruesos seguiran bailando al compas del délar y lo que
le dicte el clima en Sudamérica, mientras el mundo
intenta afinar el lapiz de las proyecciones. Entre otros
indicadores, se publicaran las nuevas estadisticas del
mercado de trabajo en Argentina el miércoles y en
Estados Unidos el jueves, asi como los indices de
evolucién de precios y ventas minoristas en USA.

La imagen de la semana

Publicadas las cifras de #exportaciones del SENASA
para el mes de noviembre 2016 puede darse por
cerrada la campafa comercial de #trigo 2015/16, que
comenzd en diciembre del 2015. Con ventas al exterior
por un total de 8,5 millones de toneladas, resulté la
mejor performance de los Ultimos cuatro afios, un 166%
por encima del promedio de las Ultimas tres campafias
y un 84% arriba de lo exportado en la 2014/15.

Respecto al trigo de la nueva campaia 2016/17, ya se
han anotado ventas por mas de 4 millones de toneladas
seguin consta en el sistema de #DJVE de la UCESCI,
sobre un total de exportaciones que se estima rondara
las 8,5 millones de toneladas. De ese volumen, segin
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las cifras de SIO Granos, casi 3 millones ya se nueva depreciacion del ddlar, habia hecho menos clara

programaron para descargar en las terminales de la preferencia por posicionarse en dichos titulos. No

Rosario Norte y Sur entre los meses de diciembre 2016 obstante, para quienes creian en una cierta estabilidad

y febrero 2017, un 134% mas de lo que se entregd en la del tipo de cambio en el corto plazo, escaseaban

zona en el mismo trimestre del afio anterior. alternativas en pesos comparables en términos de
riesgo, dada la brecha existente entre las tasas que

En tanto, segun informacion difundida por la agencia ofrecen las Lebacs y aquellas disponibles por

maritima NABSA, entre el 11y el 25 de enero hay un colocaciones a plazo fijo.

total de 1,1 millones de toneladas de trigo programadas

para carga y despacho desde los puertos que He alli un nicho que podrian suplir los cheques de

conforman #UpRiver rosarino. pago diferido (CPD) avalados. Estos titulos, cuyo

papel en el financiamiento de Pequefias y Medianas
Empresas (PyMEs) analizdsemos en un articulo de la
edicion N° 1.763 de nuestro informativo semanal**,
@ habian visto sus rendimientos deprimidos por la
FINANZAS normativa que exigia a Aseguradoras y Fondos
Comunes de Inversién colocar parte de su cartera en un

Cheques de Pago Diferido Avalados con conjunto definido de activos dentro de los cuales se
tasas mejores a las Lebacs encontraban los CPD.
NICOLAS FERRER : . . N

Ante los cambios regulatorios aplicados a principios del
Ignorados en los ultimos afios por inversores en busqueda 2016***, las tasas negociadas en estos titulos han
de rendimientos reales positivos, los Cheques de Pago mostrado una tendencia alcista, y hacia fines del afio

Diferido del segmento “avalado”, el mas ofertado,
empiezan a ofrecer tasas atractivas para colocaciones en
pesos a corto plazo ante los sucesivos recortes en las tasas
de Letras del Banco Central de la Republica Argentina.

pasado han empezado a empatar, e incluso superar
ocasionalmente, los rendimientos ofrecidos por las
Lebacs. En los tramos mas cortos del segmento avalado
(el cual resulta ser el de menor riesgo al estar los

Como resultado de la politica anti-inflacionaria aplicada cheques garantizados por Sociedades de Garantia

por el Banco Central de la Replflbllca Argentina, durante Reciproca)' las tasas promedio ponderadas por valor
buena parte de 2016 las Letras del Banco Central nominal del cheque se han estabilizado en el rango de
(Lebacs) a 35 dias ofrecieron retornos dificiles de igualar entre 23% y el 26% desde octubre del afio pasado.

entre colocaciones de bajo riesgo. No CPD avalado Lob ¢ "
obstante, con las mediciones de INDEC avalados convergen con Lebacs en tramos mas cortos
mostrando una tendencia decreciente 40%
A . TR —— ——(PD Avalados de 0 a 30 dias*
en el ritmo al alza de los precios y la i "
. e 35% ) . ——CPD Avalados de 31 a 60*
economia mostrando dificultades para ! .
. . . 7 Say === Primera posicion de Lebacs {35 a 42 dias)
salir del estancamiento en el nivel de _ '
.. . . ., T 0%
actividad, la autoridad monetaria dio via 2
libre a sucesivos recortes en las tasas 2 e
pagadas por estos titulos. En la Ultima E
licitacion el organl.sr'nlo IIeYo la tasa E;, 20%
pagada por la posicion mas corta (con
vencimiento en 42 dias, a mediados de 15%
febrero) al 24%, 75 puntos basicos por
debajo del rendimiento pagado en la 16%
i 1 iag* G © o o oo o P WP D D 0 o o
semana anterior por titulos a 35 dias*. 'P"'? "3‘%.9"3&' «,{? ,\\»@pﬁ @-\. "'@,\?' S ST A
e ST PP PP P P P gl g g gl o
Dicha dindmica, en conjunto con una *Tasa Promadio Ponderada semanal Semanaal
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* Debe recordarse que a partir de 2017 la
tasa de referencia de politica monetaria ha
dejado de ser la correspondiente a Letras del
Banco Central con vencimiento a 35 dias,
siendo reemplazada por la tasa de interés
central del “corredor” de pases en pesos a 7
dias de plazo. Esta Ultima se mantiene en un
nivel del 24,75% desde el 29 de noviembre
del aflo pasado.

**“Un pequefio gran problema: el acceso de

las PyMEs a financiamiento (III)". Informativo
Semanal N° 1763 Disponible en

CPD avalados ganan a Lebacs en tramos mas largos
35%
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*Tasa Promedio Ponderada semanal Semana al

https://www.bcr.com.ar/Pages/Publicaciones/

informativosemanal noticias.aspx?pIdNoticia
=177

*** “Afuera, una FED apatica; aqui con

Sin desmerecer el atractivo de las colocaciones a corto
plazo, la mayor diferencia se encuentra en los plazos
maés largos, tramo donde también existe un mayor
grado de liquidez para negociar. Con una curva de
rendimientos en CPD avalados que se encuentra
practicamente plana, en contraste con la pendiente aun
negativa presente en Lebacs, la brecha de rendimientos
se hace mas marcada.

El atractivo de estos titulos valores respecto a las Lebacs
debe, no obstante, ser matizado de acuerdo a ciertas
circunstancias. En primera instancia, la liquidez del
mercado secundario puede no ser tan grande como la
existente en la plaza de titulos emitidos por el Banco
Central. Por otro lado, y tal vez aln mas pertinente a los
resultados de la transaccién si uno desea mantener la
posicion hasta su vencimiento, es el tratamiento
impositivo de los cheques de pago diferido.

A diferencia de las Lebacs, que al revestir caracter de
titulos publicos se encuentran exentas de los impuestos
al Valor Agregado, a las Ganancias y Bienes Personales;
los Cheques de Pago Diferido son alcanzados por los
tres tributos, en el caso de los dos primeros siendo la
base imponible el descuento correspondiente al
cheque. Segun el caracter del comprador, el IVA podria
ser tratado como un crédito fiscal, pero de lo contrario
debe restarse del rendimiento bruto de la operacién.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales

Mercado de Capitales Regional
Tasa promedio

Monto contado MN* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana
06,01 2912 06,01 2912 06,01 29112

MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS

0-30 dias 26,64 25,54

31-60 dias 25,55 2573

61-90 dias 2571 2572

91-120 dias 2545 2553

121-180 dias 25,48 25,45

181-365 dias 25,21 25,48

Total 269.400.205 257.366.735 1517 1.385

MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 24,08 25,00 346,754,443 353472130 1638 1602
Hasta 14 dias 24,07 2470 14336496 21.612.560 &5 115
Hasta 21 dias 2577 193.243 9
Hasta 28 dias
> 28 dias 25,10 25,58 1.592.645 244665 25 4
Mercado de Capitales Argentino 12/01/17
Acciones del Panel Principal
Retorno Beta PER VolProm
Variable Va.lor 3l Intera- Afoala diario (5
Cerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 18.501,28 1901 8019 9,77
MERVAL ARG 16.771,06 174 4711 9,32
Petrobras Erasil $91,35 334 28872 1113 133 084 0,00 193 296430
Pampa Energia 525,10 913 12922 1409 111 042 30,03 1,57 1385815
Grupo Galicia 54915 802 3846 1511 085 099 1143 11,28 1184345
Cresud $2630  -1,13 94,38 735 087 0735 0,00 338 424219
YPF $32800 2074 7567 2587 114 084 000 1,93 441539
Siderar $971 010 51,63 428 105 097 1475 11,02 4354464
Banco Francés 59420 338 6,01 1,29 111 099 1209 11,28 156,030
Holcim $3610 572 210,29 403 063 077 12274 27,23 209143
Com. del Flata §295 199 951 067 084 042 314 1,57 3795152
Tenaris §28375 148 10471 207 08 087 000 11,02 33243
Transener $1600 883 12535 631 131 131 0,00 0,00 544569
Mirgor 349,25 036 6327 2385 057 057 904 904 35.094
Banco Macro 511550 1,09 4239 1246 103 099 1002 11,28 93.464
Aluar $988  -1,50 1047  -,30 1,02 097 1830 1102 915272
Edenor §2430 162 11794 1739 1,24 025 000 394 317394
San Miguel $107,50  -350 159,34 890 102 100 14,52 1515 42356
Endesa Cost, 51230 646 18671 1659 127 092 0,00 6346 55L.867
Central Puerto 5193,00 0,00 14578 6,04 09 092 13693 6546 24,070
Carboclor $210  £30 1600 2069 068 084 000 193 695361
Agrometal §2735 148 32734 130 09 087 #462 2231 12702
Petrobras Arg. $12,60 815 7143 1403 102 084 000 193 2748190
P. del Conosur 5895 7,83 55809 6574 081 08 000 155 211123
Telecom Arg 561,50 6,22 40,67 477 102 102 1940 970 126135
Consultatio $3000 076 40,40 000 053 0,29 10,52 3,09 101761
Celulosa 51640 1111 8022 12 08 043 000 000 181377
T. Gas del Sur $3070 1,29 10651 338 1,05 053 7953 3976 416739
Petrolera Pampa 587,50 454 21475 355 087 084 1543 193 92,039
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional 12/01/17
Variable Vcal_leo’rreal Se‘rl:1aarll1al TIR Duration Cupén paF;rgxcl:-lp%n
EN DOLARES
Bonar X [AALT] 1630,0 1,09 272 025  7,00% 17/04/2017
Global 17 (GJ17) 1650,0 0,60 0,54 037 875 02/06/2017
Bonar 13 [AN18] 1735,0 2,18 2,34 171 9,00% 29/05/2017
Bonar 19 (AA19) 1725,0 0,76 3,23 206 6,25% 22/04/2017
Bonar 20 (A020) 1543,0 2,23 3,92 316  B5,00% 08/04/2017
Bonos AAZ1 1703,0 0,99 5,38 358 6,88% 22/04/2017
Bonar 24 [AY24) 18375 2,2 5,36 385 B75%  07/05/2017
Bonos AAZG 16850 0,88 5,38 358 7.50% 22/04/2017
Discount uss L, Arg, (DICA) 23979 0,06 7,45 755  B,28% 30/06/2017
Discount uss L. NY (DICY) 2385,0 0,21 7,52 753 B,28% 30/06/2017
Par uss L. Arg. [PARA) 971,0 2,61 816 1106  1,33% 31/03/2017
Par uss L. NY (PARY] 987,0 0,40 501 1112 133% 31/03/2017
Bono AA4E 1620,0 0,62 765 1100 7,63%  22/04/2017
DOLLAR-LINKED
Bonad 17 [AF17) 15815 0,85 5,54 009 075 22022017
Bonad 13 (AM13] 1580,0 0,63 336 112 240%  18/03/2017
EN PESOS + CER
Bogar 18 [NF13] 89,7 0,77 3,70 054  2,00% 04022017
Bocon 24 (PRL3] 410,0 0,85 237 340 2,00% 15012017
Boncer 20 [TC20} 106,0 0,95 2,57 308 2,25%  28/04/2017
Boncer 21 (TC21) 115,2 0,34 2,05 415 2,50%  22/01/2017
Discount § Ley Arg. (DICF) 736,5 2,02 3,87 885 5,83%  30/06/2017
Par § Ley Arg. (PARP) 333.0 1,04 444 1394 118% 31032017
Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 533,0 0,37 477 1514 331%  30/06/2017
EN PESOS A TASA FLIA
Bono Marzo 2018 (TM13) 113,0 226 1832 083 2279 05/03/2017
Bono Setiembre 2015 (T518) 113,0 273 17,56 128 21,20% 19/03/2017
Bono Octubre 2021 [TO21) 1140 654 16,08 208 18,20%  03/04/2017
Bono Octubre 2023 [TO23) 107.3 413 1577 388 1600% 17/04/2017
Bono Octubre 2026 [TO26) 108,5 585 1511 481 1550%  17/04/2017
Mercado Accionario Internacional 12/01/17
Retorno
Variable Valor al cierre Afoala Maximo
Semanal Interanual fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 19,890,584 0,05%  23,14% 0,54% 19.999,63
SEP 500 2.267,85 0,05%  1997% 130%  2.282,10
Nasdag 100 5.032,51 1,36%  2031% 347%  5.050,21
INDICES EUROPA
FTSE 100 (Londres) 7.292,37 142%  2242% 217% 732851
DAX (Frankfurt] 11.521,04 0,55%  1566% 035% 12.390,75
IBEX 35 (Madrid) 9.407,40 0,85% 5,29% 0,59% 16.040,40
CAC 40 (Paris) 4.863,97 0,75%  10,75% 0,03%  6.044,77
OTROS INDICES
Bovespa £3.953,93 3,27 64,51% 6,38% 73.9203
Shanghai Shenzen Compaosite 311963 -1,45% 5,76% 0,52% 612404
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 12/01/17
Plaza/Producto Entrega 12147 47117 13/1/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2495 2490 1850 4 0,2 349%
Maiz Disp. 2620 2540 1955 % 7% 340%
Girasol Disp. 4.500 4.500 3630 = 00% 4 240%
Soja Disp. 4,285 4180 3140 25% M 36,5%
Sorgo Disp. 2300 2.200 20004 45% 4 150%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Ene/Feb 161,0 159,5 14204 09%f 134%
Maiz Mar/May 148,0 1492 14604 08%d  14%
Soja Abr/May 262,0 261,0 as504  o4mf 219%

* 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 12/01/17

Producto Posicidn 12117 5117 13/1/16  Var. Sem.  Var, Afio

ENTREGA CERCANA USS/t

Trigo SRW Disp. 156,6 156,6 1756 = 00% & -108%

Trigo HRW Disp. 1634 159,7 17494 24%d  66%

Maiz Disp. 141,0 1422 o9 ¥ o0md  01%

Soja Disp. 379,2 368,7 33034 28%f 148%

Harina de soja Disp. 3574 346,6 3008+ 31%f 188%

Aceite de soja Disp. 790,3 7,6 6473+ 24 f 221%

ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Mar 156,6 1651 17974 sawd azEw

Trigo HRW Mar 1634 167,9 13234 27 d a04%

Maiz Mar 1410 1364 15034 34nd 62%

Soja Ene 379,2 360,6 31564 sawd 201%

Harina de soja Ene 3574 3444 30624 3end 167%

Aceite de soja Ene 790,3 516,3 6000 & 32 M 145%

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,69 2,59 2344 37wt 147%

Soja/maiz En/Mr 2,69 2,64 2104 1,74 280%

Trigo blando/maiz Disp. 1,11 1,10 1,254  08%d 109%

Harina soja/soja Disp. 0,94 0,94 o914 03%4  35%

Harina soja/maiz Disp. 2,53 2,44 2134 40 187%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,34 0,34 0339 o4t 18%

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 12/01/17

Crigen / Producto Entrega  11/1/17 5/1417  14/1/16 Var, Sem.  Var. Afio

TRIGO uUss/t

ARG 12,0% - Up River Cerc. 174,0 1750 1950 %  06%F -108%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2009 2019 1448 05%F  £3%

EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 177,7 180,5 19728 15%%  99%

FRA Soft - Rouen Cerc, 1833 1841 1628 %  04%f 126%

RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 1820 1825 189,0 4 0.3% 4 3.7%

RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 152,0 1520 1570= 00%¥ 32%

UCR Feed - Mar Megro Cerc 1730 1730 1725 = 0,05 4 0,3%

MAIZ

ARG - Up River Cerc, 188,3 1875 1626 4+ o04%f 158%

BRA - Paranagua Cerc. 148,5

EE.UU. - Golfo Cerc, 165,1 164,7 16624  03%d  06%

UCR - Mar Negro Cerc, 169,0 167,5 1640 4 09%f  30%

SORGO

ARG - Up River Cerc, 165,0 166,0 12008 ot 279%

EE.UU. - Golfo Cerc, 1524 1541 1626 % 11%F  63%

SOJA

ARG - Up River Cerc, 3794 3824 3271 % 08%f 160%

BRA - Paranagua Cerc, 3024 3029 34514 01%f 137%

EE.UU. - Golfo Cerc, 30,2 390,7 3614 % 01%f  80%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 12/01/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 515821 516,053 515913 513,580 16,67%

USD comprador BNA $15650 $15900 15750 513400  16,79%

UsD Bolsa MEP 515812 516079 515982 513,692 15,48%

USD Rofex 3 meses 516,855

USD Rofex 10 meses 518,780

Real (BRL) 54,96 5,00 5474 $3.37  47.20%

EUR 516,78 516,64 516,81 51471 14,08%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 39.5302 38772 37.511 25671 55,05%

Base monetaria [ARS) 540119 521664 772365 606,740 3346%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 11.601 11,333 12154 5.445 113.04%

Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1.086.759 1.095.212 1.059.224 926406 1731%
Billetes y Maon. en poder del plblico (Al 532,904 528782  485.055 4183889 2738%
Depdsitos del Sector Privado en ARS  1.133.044 1157.288 1.074.272 832482 2539%

Depdasitos del Sector Privado en USD 22,706 22618 21.279 10,886 103,58%
Préstamos al Sector Privado en ARS Q07721 909,714 877.364 7604958 19,.36%
Préstamos al Sector Privado en USD 9.034 9.069 9.220 3.000 201,13%
M 2 1.288.392 1318559 1.179.625 1.010.026 2756%
TASAS

BADLAR bancos privados 18,75%  19,44%  1956%  22,56%  -3,81%
Call money en S (compradaor] 23,00% 22,75% 24,508 23,00% 0,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 24,08% 25,00% 2491% 24.35% -0,27%
LEBAC 3 meses 23,00%  23,50%  24,13%  30,00%  -7,00%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 23,41% 258,09% 41,04% 12,67% 10,74%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] $5307 55326 55104 53048 7411%
Oro (Londres, UK) $1.20505 5$1.164,25 5116225 $1.08815 10,74%
Plata 51677 51642 51683 51412 1877%

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

Indicadores macroecondmicos de Argentina (INDEC) 13/01/17
: : Ultimo Dato Afo .
Indicadar Periodo Dato Anterior  anterior V3T /3
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Interno fvar. % a/a) I Trimestre 38 3.8 38
EMAE /1 (var. % a/a) oct-16 47 47 23
EMI /2 [var. % a/a) nov-16 41 5,0
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var. % m/m) dic-16 1,2 16
Basicos al Productor (var, % m/m} nov-16 0,9 0.3
Costo de la Construccion jvar, % m/mj nov-16 1.4 4.5 0,9 331
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad (3] II Trimestre 45,0 48,0 445 1,2
Tasa de empleo (%) IO Trimestre 421 417 422 01
Tasa de desempleo (3] IO Trimestre 8.5 9.3 59 2.6
Tasa de subocupacidn () IO Trimestre 10,2 11,2 5,6 16
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uSs) nov-16 4522 4711 4.002 20,5%
Importaciones (MM uSs) nov-16 4721 4,329 4,738 -0,3%
Saldo Balanza Comercial (MM uSs) nov-16 101 -119 -736 -113,7%
HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial
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