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El diferencial entre el valor FOB DESCARGA PDF
y el precio FAS de trigo

EDICIONES ANTERIORES
Anilisis del impacto de las argentino cayo un 80% en un
mejoras en ferrocarriles sobre afno _
el productor del norte EMILCE TERRE
H PANEL DE CAPITALES
argentmo De un aiio a esta parte, el valor FOB del
JULIO CALZADA - ALFREDO SESE trigo cay6 casi 15 délares la tonelada MONITOR DE COMMODITIES
mientras que el FAS subi6 30, recortando la .
Una mejora en la operacién del sistema brecha de fobbing en un 80% al mismo TERMOMETRO MACRO
ferroviario de cargas en Argentina tiempo que, eliminacién de retenciones y DONDE ESTAN

colaboraria en bajar los costos logisticos
para los productores del norte argentino,
mejorando notablemente el precio que
recibe por la venta del grano. En soja, por
caso, el avance equivaldria a recortar un 5%
la alicuota de retenciones. Para pensar y
reflexionar.
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Los granos al Divan: el analisis
de la semana
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i Mientras las aguas se retiran, las ofertas en :_/ r’:
El 46% de las exportaciones de el recinto se fueron desinflando a lo largo =

Argentina son granos, harinas, de la semana. La soja que hasta hace 7 dias S10-GRANOS
it tros subbroductos tocé sus maximos valores en pesos ($

aceites y otr P 4.600/t), hoy se encuentra en los niveles de ﬁ -y

JULIO CALZADA $ 4.400/t. La incertidumbre del contexto ‘

Cuando se critica la eliminacién de
retenciones resulta necesario ver la
importancia que tiene el campo y la
agroindustria en la generacion de divisas.
Analizamos las exportaciones argentinas
del 2016 y vimos que: a) el 46% de las
exportaciones totales la generan granos,
harinas, aceites, biodiesel y otros
subproductos, b) Uno de cada tres délares
que entran por exportaciones, lo aporta la
soja y el girasol, c) Dos de cada tres délares
que entran por exportaciones, lo genera el
campo mas la agroindustria y la
piscicultura, d) El 17% de las expo de
Argentina son harina y pellets de soja,
siendo el principal rubro de exportacion, e)
El maiz aporta el 7% de las divisas por

internacional le resta soporte a los granos.
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Donald Trump redoblé en la retdrica
desafiante que durante su campafa instalo
incertidumbre en el panorama politico. No
obstante, los indices bursatiles
norteamericanos lograron marcar nuevos
récords, dando sostén al resto de las plazas
accionarias a nivel global.
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Analisis del impacto de las mejoras en
ferrocarriles sobre el productor del norte

argentino
JULIO CALZADA - ALFREDO SESE

Una mejora en la operacion del sistema ferroviario de

ejecutan las obras de ferrocarril Belgrano Cargas, si el
mismo opera con eficiencia y si el nuevo esquema de
operacion en el sistema ferroviario de cargas a nivel
nacional se disefia con un nivel de competencia entre
los operadores que permita reducir los costos de
logistica para el hombre de campo del Gran Norte
Argentino.

En el analisis hemos adoptado los siguientes supuestos:

cargas en Argentina colaboraria en bajar los costos

logisticos para los productores del norte argentino, .
mejorando notablemente el precio que recibe por la venta
del grano. En soja, por caso, el avance equivaldria a
recortar un 5% la alicuota de retenciones. Para pensar y

reflexionar.

Habitualmente analizamos la problematica de los
elevados costos de transporte que sufren los
productores agropecuarios que siembran granos en el
noroeste y noreste argentino, debido a las elevadas
tarifas de flete camionero y a los problemas que existen °

en el servicio ferroviario para el
transporte de carga en dicha zona. En
tal sentido, el Gobierno Nacional esta
avanzando en la rehabilitacién de los
ramales de la "L invertida” del Ferrocarril
Belgrano Cargas, obra que ayudaria a
bajar los costos logisticos y de
transporte de numerosos productores
localizados en Tucuman, Salta, Santiago
del Estero y Chaco. Otro de los temas en
los que el Gobierno Nacional avanza es
en la definicién de un nuevo esquema
de operacion en el sistema ferroviario
de cargas a nivel nacional.

En este sencillo trabajo vamos a tratar
de estimar —-muy preliminarmente-
cdmo podria llegar a mejorar el precio
que recibe el productor del NOA/NEA
por la soja, trigo y maiz que cosecha, al
bajar los costos de transporte ferroviario
de estos granos a las terminales
portuarias del Gran Rosario, zona donde
se despachan cerca del 80% de las
exportaciones nacionales de granos,
harinas, aceites y biodiesel. Esta caida en
el flete ferroviario puede lograrse si se
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Suponemos que los productores del NOA/NEA
por lo general reciben por la venta de sus granos un
precio en $/tn equivalente a restarle al precio de pizarra
de la Camara Arbitral de la Bolsa de Comercio de
Rosario, el flete camionero que rige desde su chacra en
el NOA/NEA a las terminales portuarias del Gran
Rosario. Por comentarios de productores, esto sucede —
aun- cuando la mercaderia es transportada por
ferrocarril que tiene menores costos que el camion.
Hemos supuesto una distancia promedio en el

Posible ahorro de costos para el productor del NOA/NEA por el nuevo sistema
ferroviario

Situacion actual- Costos

Costo en USS/tn/km por camicn (FADEEAC) 0,064
Granos transportados por ferrocarril en el afio (tn) 2.500.000
Situacion futura estimada con el nuevo sistema ferroviario -Costos

MNueveo Costo en USS/tnfkm por FFCC al Gran Rosario 0,03
Flate corto NOASMEA en USS/tn/km (camion hasta terminal ferroviaria) 0,01
Muevo costo total para llegar al Gran Rosario (en USS/tn/km) 0,04
Granos a transportar en el afio (tn) 5.000.000
Beneficios para productor del NOA/NEA por nuevo sistema ferroviario y baja del flete
ferroviario

Ahorro de costos en US5/tn/km por el nuevo sistema 0,024

Distancia promedio al Gran Rosario (Ej: Tramo Cevil Pozo- Gran Rosario en Km) 830
Aharro de costos en USS/tn por el nueve sistema 19,92
Beneficios para productor del NOA/NEA medido sobre precio que recibe actualmente por sus

granos

Producto Maiz Soja Trigo
FAS Tedrico o precio pizarra BCR (en 5/Tn) Dia 17/1/2017 2.680 4.270 2.500
Flete camionero desde Cevil Pozo a Gran Rosario (830 Km). 5/Tn 831 831 831
Precio estimado que se e paga actualmente al productor del 1849 3.439 1.669
NOASNEA [5/Tn)

Precio estimado que se le paga actualmente al productor del M6 M7 0537
NOA/NEA (USS/Tn) ’ ‘ ’
Ahorro de costos en USS/tn por el nueveo sistema 19,92 19,92 19,92
Porcentaje posible de mejora en el precio de cada grano (%) 17% 9% 19%

El ahorro de costos de flete con el nuevo sistema ferroviario equivaldria -hoy para el productor-
a reducirle las retenciones a la soja del 30% al 25%.
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NOA/NEA de 830 Km, como la que existe desde Cevil
Pozo (Tucuman) a los puertos del Gran Rosario.

. Hemos tomado la tarifa fijada por FADEEAC
(Federacion Argentina de Entidades Empresarias del
Autotransporte de Cargas) para el transporte de
cereales y oleaginosas con vigencia a partir del
1/8/2016. En el caso de un viaje desde Cevil Pozo
(Tucuman) al Gran Rosario el costo asciende a 831 $ por
tonelada.

. En el caso de una distancia promedio de 830
km, la tarifa de FADEEAC implica un costo de transporte
camionero de 6,4 centavos de délar la
tonelada/kilémetro. El tipo de cambio ha sido fijado en
1U$sS=$ 1584

. Suponemos que en la actualidad estan
bajando desde el NOA/NEA por ferrocarril cerca de
2.500.000 toneladas de granos. En el futuro, con el
Belgrano Cargas rehabilitado e implementado un nuevo
sistema ferroviario que mejore la operacion y baje el
costo para el productor; la carga anual de granos de los
ferrocarriles podria subir -en una primera etapa- a 5
millones de toneladas. En el futuro, este nivel de cargas
podria aumentar. Recordemos que toda la produccion
de granos actual del NOA/NEA es estimada por el
Ministerio de Agroindustria en 17,1 millones de
toneladas (campana 2015/2016). Cerca de 8 millones de
tn es maiz y 5,3 millones de tn es soja y en trigo la
produccion del Norte se acerca al millon de toneladas.
. Como puede verse en el cuadro adjunto, un
productor de Cevil Pozo (Tucuman) no obtiene por su
soja el precio de pizarra o el vigente en el Gran Rosario
(4.270 $/tn al 17.1.2017). Es castigado con el flete de
830 km al Gran Rosario, obteniendo un valor supuesto
de 3.439 $/tn.

. Ese mismo productor de Cevil Pozo si cosecha
maiz, por el costo de transporte y al estar alejado del
Gran Rosario, no podréa percibir el precio que rige en el
mercado fisico de Rosario (2.680 $/tn). Percibira
aproximadamente 1.849 $ la tonelada de maiz. Por el
mismo motivo, si cosecha trigo, no obtendra los $
2.500.- que rigen en Rosario. Percibira 1.669 $/tn.

. A un tipo de cambio de 1U$S= $ 15,84, los
precios que estaria recibiendo actualmente el
productor del norte en U$S la tonelada serian: a) en
soja: 217 U$S/Tn, b) en maiz: 116 U$S/Tny c) en trigo:
105 U$S/Tn

rehabilitado e implementado un nuevo sistema
ferroviario que mejore la operacion y baje el costo para
el productor, el flete ferroviario al Gran Rosario podria
bajar a 3 centavos de U$S la tonelada/km. Este flete
podria subir adicionalmente 1 centavo de ddlar la tn/km
por el flete corto que surgiria en el norte Argentino.
Efectivamente el productor tendrad que enviar los granos
por camién -en una distancia supuesta de 30 a 60 Km-
hasta un centro de transferencia, estacion ferroviaria o
Planta de acopio que luego eleve la mercaderia a los
vagones de la formacion ferroviaria. Suponemos
entonces que el costo ferroviario total de esta
operacion logistica seria de 4 centavos de U$S la
tonelada/km.

. Recordemos que hoy se penaliza al productor
con un flete de 0,064 U$S la tonelada/Km. Los precios
de los granos sufren esta penalizacion por la distancia.
Si se logra tener un mejor sistema ferroviario con un
costo total de 0,04 U$S/tn/km, el ahorro de costo para
el productor con el nuevo sistema podria ser de 0,024
Us$S/tn/km.

. Este ahorro de costos de 0,024 U$S/tn/km para
un productor ubicado a 830 Km del Gran Rosario (como
el de Cevil Pozo en Tucuman), le va a representar un
ahorro de costos de transporte y logisticos de 19,92
U$S por cada tonelada de granos.

. Esos 20 U$S/tn de ahorro de costos,
comparados con los precios que actualmente recibe el
productor, equivalen a que le aumente un 17% el precio
del maiz, 9% el de la soja y un 19% el del trigo. Son
cifras importantisimas que ameritan pensar en un
cambio estructural en la logistica de transporte en
Argentina.

. Esos 20 U$S/tn de ahorro de costos,
comparados con el precio de la soja que actualmente
recibe el productor del norte, equivalen a que le bajen
las retenciones de la soja del 30% al 25%. Otro dato
mas que reafirma la importancia y necesidad de
ejecutar un nuevo sistema de transporte que mejore la
sustentabilidad de las producciones del norte argentino.
. Lo realizado en esta nota es un analisis
preliminar, realizado con supuestos simplificadores y
que debe tomarse con precaucion y cuidado. Busca
abrir y amplificar el debate sobre un tema que es
estratégico para el futuro de la economia argentina.

. En el futuro, con el Belgrano Cargas
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El 46% de las exportaciones de Argentina
son granos, harinas, aceites y otros
subproductos

JULIO CALZADA

Cuando se critica la eliminacion de retenciones resulta
necesario ver la importancia que tiene el campo y la
agroindustria en la generacion de divisas. Analizamos las
exportaciones argentinas del 2016 y vimos que: a) el 46%
de las exportaciones totales la generan granos, harinas,
aceites, biodiesel y otros subproductos, b) Uno de cada tres
ddlares que entran por exportaciones, lo
aporta la soja y el girasol, c) Dos de cada
tres dolares que entran por exportaciones,

(soja mas girasol) y le adicionamos la de los complejos
maiz, trigo, cebada, arroz y sorgo; las exportaciones de
este grupo totalizan 26.500 millones de U$S. Esto
significa que el 46% de las exportaciones en Argentina
son generadas por la produccion de granos y su
industrializacién posterior (harinas, pellets, aceites,
biodiesel y otros subproductos). En términos
simplificados: casi la mitad de las divisas que entran a
nuestro pais por ventas en el exterior de bienes y
servicios son generadas por la produccion de granos
del campo argentino y su proceso manufacturero
posterior. Una cifra notable, que habla de la importancia
de este sector para la economia nacional.

Cuadro N° 1: El 46% de las exportaciones de Argentina son
granos, harinas, aceites y otros subproductos. (M USS)

lo genera el campo mas la agroindustria y
la piscicultura, d) El 17% de las expo de
Argentina son harina y pellets de soja,
siendo el principal rubro de exportacion,
e) El maiz aporta el 7% de las divisas por
exportaciones y el trigo el 3,5%. complejo soja

El Instituto Nacional de Estadisticas y Complejo Girasol

Censos emiti6 esta semana un informe
de Intercambio Comercial Argentino
con los datos estimados de diciembre
del 2016 y los comparativos del 2015y
2016. Analizamos las exportaciones
argentinas por rubros y la de los
complejos soja, girasol, maiz, trigo,
cebada, sorgo y arroz. También
evaluamos las ventas externas de

Complejo Maiz
Complejo trigo
Complejo cebada
Complejo arroz
Complejo sorgo

Exportaciones nacionales totales
Complejo oleaginoso mas otros granos y subproductos

Complejo Oleaginoso

Otras exportaciones de granos y derivados

% del complejo oleaginoso respecto total nacional
% de granos, harinas, aceites y subproductos sobre total nacional

Afio 2016
57.737,0
26.504,4

19.292,6
18.553,1
739,5

7.211,8
4.236,7
2.071,9
599,7
212,5
90,9

33%
46%

Fuente: INDEC. intercambio Comercial Argentino.

productos primarios, manufacturas de
origen agropecuario y la piscicultura. Arribamos a las
siguientes conclusiones:

Primera conclusion: el 46% de las exportaciones de
Argentina la generan la produccion de granos y su
posterior industrializacion (granos, harinas, aceites,
biodiesel y otros subproductos).

Argentina exporto en el afio 2016 cerca de 57.737

millones de U$S, conforme cifras estimadas por el

INDEC esta semana. Hablamos de exportaciones

nacionales totales. En el cuadro N°1 podemos ver que si

sumamos las exportaciones del complejo oleaginoso
4/16
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Segunda conclusion: el 33% de las exportaciones de
Argentina son generadas por el complejo
oleaginoso. Uno de cada tres dolares que entran a
Argentina por exportaciones, lo aporta la soja y el
girasol.

Como indicdramos anteriormente, nuestra nacion
exportd en el afio 2016 cerca de 57.737 millones de
U$S. Las exportaciones del complejo oleaginoso (soja
maés girasol) ascendieron el afo pasado a 19.300
millones de U$S (Cuadro N°1). En consecuencia, el 33%
del total de las exportaciones de Argentina en el 2016
han sido generadas por la produccién de soja y girasol
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Cuadro N° 2: Dos de cada 3 u$s generados por las exportaciones  siguientes cadenas de valor:

es obtenido gracias al campo y la agroindustria (M USS) Productos primarios sin industrializar:

Ano 2016 animales vivos, pescados y mariscos sin
Exportaciones nacionales totales S7.737,0  elaborar, miel, hortalizas y legumbres,
De productos primarios menos minerales metaliferos, escoriasy frutas secas, cereales, oleaginosas,

i 14.665,0
cenizas tabaco, lanas, fibras de algodén y resto
Manufacturas de Origen agropecuario (MOA) 23.339,0 de los productos primarios.

Total exportaciones productos primarios y MOA 38.004,0
% productos primarios y MOA respecto del total nacional 66% Manufacturas de origen agropecuario:

Carnes, pescados y mariscos elaborados,
productos lacteos, frutas secas o
procesadas, café, té, yerba mate y especias, productos
de molineria y sus preparaciones, grasas y aceites,
azUcar, cacao y articulos de confiteria, preparados de
hortalizas, legumbres y frutas, bebidas, liquidos
alcohdlicos y vinagre, harinas oleaginosas, biodiesel,
pieles, cueros, lanas elaboradas y otros.

Fuente: INDEC. intercambio Comercial Argentino.

y su industrializacién posterior. Para graficarlo de
manera sencilla: Uno de cada tres dolares que entran a
Argentina por exportaciones, lo aporta la soja y el
girasol. Mas adelante veremos lo que aporta cada
producto individualmente en este grupo, donde la
figura central de esta pelicula es la Harina/pellets de
soja.

El aporte de la piscicultura en las exportaciones
nacionales en el 2016 fue de 1.679 millones de U$S. El
resto (36.325 millones de U$S sobre un total de 38.000
millones) surge de las ventas al exterior de productos
primarios del campo (agricultura y ganaderia) y de
bienes manufacturados por la agroindustria.

Tercera conclusion: Dos de cada tres dolares que
entran a Argentina por exportaciones, lo genera el
campo mas agroindustria mas piscicultura.

Este indicador muestra la gran relevancia que tiene la
agricultura, ganaderia, silvicultura y agroindustria en la
economia Argentina. En el cuadro N°2 sumamos las
exportaciones de productos primarios mas las ventas al
exterior de manufacturas de origen agropecuario
(MOA) de nuestro pais. A esta cifra le
restamos las exportaciones de

Cuarta conclusion: El 17% de las exportaciones de
Argentina son generadas por las ventas al exterior

Cuadro 3: Exportaciones argentinas complejo soja 2016

productos minerales metaliferos, Producto Monto FOB en uss
escorias y cenizas. Nos da un tota! de Harina y "pellets" de la extraccidn del aceite de soja 9.969.670.882
38.000 millones de dolares. Esta cifra Aceite de soja en bruto, incluso desgomado 3.966.803.680
o .
representa el 66@ de las exportaciones Porotos de soja excluidos pfsiembra 3.211.128.211
t°t1|7es7§'7e Afﬁe”t'”z d‘fJ'$2801§ Va':adas Biodiesel 1.239.560.254
en >/ mifiones de n eesta Aceite de soja refinado, en envases 133.922.729
forma, dos de cada tres dolares que ) )
. . Porotos de soja para siembra 22.174.291
entran a Argentina por exportaciones, i i
. Harina de porotos de soja 3.826.141
surgen del aporte del campo mas la ) ) ) )
. . Aceite de soja refinado, excluido en envases 3.780.712
agroindustria y pesca.
Aceite de soja ncop. 1.328.587
Tengamos presente lo siguiente: en Tortasy res_iduos solidos del aceite de soja 917.657
estos 38 mil millones de U$S se Salsa de soja en envases 19.504
encuentran computadas las Proteinas de soja sobre base seca 3.301
exportaciones de productos primarios Total 18.553.136.149
sin procesar y los industrializados de las ~ Fuente: Indec
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de harina y pellets de soja. Es el
principal rubro de exportacion de

Cuadro N°4: Exportaciones argentinas complejo maiz 2016

Producto
Maiz en grano
Maiz p/siembra

nuestro pais.

Hemos indicado en anteriores notas de
este informativo la gran relevancia que
tiene la harina y “pellets de soja”.
Argentina exportd —en total en el afio
2016 - cerca de 57.737 millones de U$S.
Las exportaciones de harina y pellets de
soja ascendieron a U$S 9.969 millones
(cuadro N°3). Esta ultima cifra equivale
al 17% de las exportaciones totales de
nuestro pais. Es el principal rubro de

Harina de maiz

Total

Aceite de maiz en bruto
Almiddn de maiz
Granos perlados o triturados de maiz

Grafiones y sémola de maiz

Maiz dulce fresco o refrigerado excluidao p/fla siembra
Maiz dulce fresco o refrigerado p/siembra

Maiz dulce excluido fresco o refrigerado

Monto FOB en u$s
4.129.275.161
55.752.191
21.676.958
13.676.150
8.691.750
5.227.101
929.883
806.532
550.858
155.840
4.236.742.424

exportaciéon de la Republica Argentina.
Fuente: Indec

Luego podemos ver en el cuadro N°3 la enorme
importancia de cuatro rubros del complejo sojero: la
citada harina de soja, el aceite de soja en bruto que
genero casi 4.000 millones de U$S de exportaciones, el
poroto de soja (3.200 millones de U$S) y el Biodiesel
(1.239 millones de U$S). Estos cuatro productos (harina,
poroto, aceite y biodiesel de soja) representan en el
31,8% de las exportaciones totales de Argentina.

Quinta conclusion: El maiz es importantisimo y
aporta el 7% de las divisas por exportaciones de
Argentina. Sin embargo, atin nos falta mucho para
poder obtener un buen ingreso de délares
exportando valor agregado en esta cadena.

El cuadro N°4 muestra el gran aporte que hace el maiz
en grano —sin procesar- a las exportaciones totales de
Argentina. En el 2016 se export6 un total de 4.129
millones de U$S, lo cual representa algo mas del 7% de
las exportaciones totales de Argentina. Un cifra
importante. Significativa. Pero el resto de los productos
derivados del maiz con alguna industrializacion y
agregado de valor tienen una baja participacion en el
total de las exportaciones de Argentina y en las del
propio complejo maicero. En efecto, la suma de las
exportaciones de aceite de maiz en bruto, almidén de
maiz, granos perlados o triturados de maiz, harina de
maiz y grafiones/sémola de maiz totalizaron en el 2016
apenas 50 millones de U$S, en tanto que el complejo de
maiz exporto6 cerca de 4.236 millones de U$S en total.
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Hacemos la salvedad de que en nuestro analisis —por
falta de informaciéon- no hemos computado las
exportaciones de otros productos que utilizan el maiz
como materia prima tales como endulzantes y otros
azUcares, cereales para desayuno, productos destinados
la alimentacion animal y de animales domésticos.

Un interesante trabajo que data del afio 2013 -pero que
no ha perdido vigencia en absoluto- es el realizado por
las especialistas Mercedes E. Goizueta, Andrés
Castellano y Melina Covacevich (INTA y Ministerio de
Agroindustria de la Nacion) titulado “Alternativas de
agregado de valor en la cadena del maiz Argentina.
Estrategias y actores diferenciales por agroindustria
derivada”. Los expertos indicaban lo siguiente respecto
del afio 2010: “Las exportaciones del complejo de maiz
argentino, ascendieron en el afio 2010 a cerca de 3.500
millones USS FOB. Las mismas estuvieron constituidas en
un 87% por ventas de maiz grano, participacion que se
ha mantenido relativamente estable durante la década
pasada, evidenciando una insercién argentina en el
comercio global marcadamente primaria y sin
transformacion”. Este trabajo —como vemos- puntualiza
esta problematica: son bajas las exportaciones de
productos derivados del maiz con valor agregado.

Los autores indicaban: “En el 2010 el 13% restante de las
exportaciones del complejo maiz se encontraba
distribuida en un 2,4% en ventas de semillas de maiz y
un 10,6% por productos industrializados. Los productos
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industrializados (el 100% de lo exportado
por este rubro) se repartia de la siguiente

Cuadro N°5: Exportaciones argentinas complejo trigo 2016

forma: 17,28% eran ventas al exterior de  Producto

productos derivados de la molienda
humeda (aceite de maiz, almidon de
maiz, endulzantes y otros azucares), un
8,77% por productos derivados de la
molienda seca (harina de maiz, sémola
de maiz, trozos de maiz, germen de maiz,
salvado de maiz, y cereales para
desayuno), un 50,31% por productos
destinados a la alimentacién animal y un
23,64% por productos destinados a la
alimentacién de animales domésticos”.

Harina de trigo

Almidon de trigo

Moyuelo de trigo

Total

Trigo y morcajo, excluidos trigo duro y p/siembra

Trigo duro excluido p/siembra
Grafiones y sémola de trigo
Salvados y residuos de trigo excluidos moyuelos

Gluten de trigo incluso seco
Trigo bulgur en grano o en forma de copos

Trigo y morcajo pfsiembra excluido trigo duro

Trigo duro p/siembra

Monto FOB en u$s
1.838.343.977
178.353.290
29.336.659
11.507.746
7.192.897
5.674.380
1.449.000
30.530

22.107

11.705

4.729
2.071.927.020

El trabajo resalta que hay rubros con

. , . . . Fuente: Indec
Interesantisimos precios internacionales

tales como cereales para desayuno, productos para
alimentacion animal, fructuosa, aceites, etc. Esto
representa una gran oportunidad futura para Argentina.
Actualmente las autoridades de MAIZAR, la cadena de
valor del maiz y sorgo en Argentina, estan trabajando
fuertemente para revertir este proceso y exportar
productos de alto valor agregado en el mediano y largo
plazo.

Sexta conclusion: El trigo viene pidiendo paso.
Crece. En el 2016 aporté el 3,5% de las
exportaciones de Argentina.

En el cuadro N°5 pueden analizarse las exportaciones
del complejo trigo. Son relevantes. Ascendieron en el
2016 a 2.071 millones de U$S, un 3,5% del total
nacional. Es una cadena que va a seguir creciendo en el
futuro, ya que en el ciclo 2015/2016 la produccion de
trigo en nuestro pais ascendié a 10,9 millones de
toneladas. En la campafia 2016/2017, cuya recoleccion
esté practicamente finalizada, GEA-BCR ha estimado a
nivel nacional una produccién de 14,9 millones de
toneladas. Es de esperar que en el corriente afio,
crezcan las exportaciones de trigo en nuestro pais.

Una mencion especial debe hacerse a las exportaciones
de harina de trigo. Estas son el segundo rubro en

importancia en este complejo, con ventas al exterior por
178,3 millones de U$S. es probable que en el 2017, este
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El diferencial entre el valor FOB y el precio
FAS de trigo argentino cay6 un 80% en un
afno

EMILCE TERRE

De un afio a esta parte, el valor FOB del trigo cayo casi 15
ddlares la tonelada mientras que el FAS subié6 30,
recortando la brecha de fobbing en un 80% al mismo
tiempo que, eliminacion de retenciones y cuotificacion de
los despachos al exterior mediante ROEs mediante, el
productor vio mejorar su participacion en la renta agricola.

Pese a la caida de casi US$ 15/t del precio FOB por trigo
argentino en el Ultimo afio, el gap entre éste y el precio
FAS interno que se negocia en MATba, que llamaremos
brecha de fobbing", cay un 80% durante este periodo y
pasé de US$ 61,5/t a inicios de enero del 2016 US$ 12/t
en esta Ultima semana.

Comenzando por algunas definiciones, por valor FOB
(free on board) nos referimos al precio del grano puesto
ya sobre el buque que lo llevara a su destino final,
aunque amarrado aun al puerto de origen de la
mercaderia. Este es, por tanto, el “precio de
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exportacién” o "precio en el mercado externo”. El valor
FAS (free alongside ship), por su parte, refiere al precio
del grano puesto en la planta del comprador (antes de
ser cargado en el buque), y que se conoce como “precio
doméstico” o “valor interno” del producto. Los precios
gue se negocian en el Mercado Fisico de Rosario, en
ROFEX, en MATba, o incluso en el Mercado de Chicago
son precios FAS (aunque el Ultimo, por supuesto, refiere
al precio doméstico de Estados Unidos).

Una empresa exportadora basa su negocio en comprar
grano en condicion FAS y venderlo en condicién FOB, y
la diferencia entre ambos conceptos se conoce como
“costo de fobbing” o costo de exportacion. Entre los
principales componentes del costo de fobbing, ademas,
encontramos por un lado los gastos en puerto
(incluyendo los pagos en concepto de elevacién,
almacenaje, inspecciones de SENASA, independence
surveyor, despachante de aduana, la comision al
corredor FOB si corresponde y el estibaje o crane tax), y
por otro, los gastos comerciales (analisis y sus
bonificaciones o descuentos por calidad, impuesto de
sellos y a las transferencias bancarias, registro en Bolsa,
comisién del corredor FAS si corresponde, y suma
prefinanciacion a las exportaciones y financiacién por
IVA).

La caida en la brecha de fobbing a medida que caia el
precio FOB se debid, por definicion, a un aumento del
valor FAS. Esta mejora del precio interno se debid a la

entiende bajo la l6gica que los productos que se
obtienen a partir de su molienda forman parte de la
dieta basica del consumidor local, por lo que cualquier
modificacion abrupta de su valor tiene un alto impacto
en el gasto de los hogares en general, y en el de los
hogares mas empobrecidos en particular, dado el alto
porcentaje de ingresos que destina a alimentos.

En el grafico a continuacion puede observarse la
evolucién del precio FOB, del precio FAS, y de la brecha
de fobbing resultante desde el 2002 a la actualidad.
Puede observarse que en estos Ultimos meses, el
diferencial se ha alineado a los niveles que mantuvo
histéricamente hasta el afio 2006 cuando el despegue
de los precios internacionales y un vasto conjunto de
medidas que giraron en torno a las limitaciones a la
cantidad de trigo exportada lo llevaron a picos de US$
213/t en el 2008 y valles de US$ (-222)/t en el afio 2013.
En este sentido, la imposicion de retenciones o
derechos de exportacion no ha tenido un impacto tan
fuerte en las variables analizadas como si lo tuvieron las
barreras no arancelarias impuestas a los despachos
internacionales del cereal.

Para comenzar a desandar la bateria de medidas que
buscaron frenar las exportaciones de trigo a partir del
afo 2006, el segundo gréfico muestra en una linea de
tiempo los sucesivos cierres y apertura de las
declaraciones juradas de venta al exterior o DJVE que se
impusieron hasta mediados del 2008.

confluencia de una serie de factores,
entre los que se destacaron la fortaleza
de nuestras exportaciones de trigo, la

Brecha de fobbing para el trigo argentino

@BCRmercados, en base a 1) Hinrichseny MATha

eliminacion del sistema de cuotificacion

de despachos a través de los ROEs y la

supresion de los derechos de
exportacién para el cereal dispuestas

por la actual administracion nacional; y

que redundaron finalmente en una
mayor participaciéon del productor en
los resultados econdémicos por la
comercializacién del trigo.

La decision del gobierno anterior de

profundizar la diferencia entre el FOB y
el FAS se dispuso bajo el lema de
“cuidar la mesa de los argentinos” y se

& & )
&’)f&@ &pf&@ cﬁﬁ“&@ & & &

M Fobbing Gap ===FOB Hinrichsen  e==FAs MATba

A
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cierto "éxito”: mientras el precio FOB en
esos cuatro afios y medio aumentd un

Linea de tiempo: cierres y aperturas de DJVE para trigo

No se habilitan DIVE para

> embarque artes del 17-Mar 3%, el valor FAS cayo en la misma
po HAmEDIVE X5 Ales bl proporcion. Si lo comparamos con los
» Cierre DIVE x 15 dias habiles

respectivos picos del periodo bajo
analisis, el precio FOB cerr6 el 2012 a
»?:.:::m.ff::x, US$ 360/t, cuando el valor mas alto al
que llegé a cotizar fue US$ 365/,
cuando el valor FAS terminé ese afio a

» Apertura DIVE

Q12017 Q2 a Q1-2008 02 2008
—

"
» No se habilitan DIVE para

> , . .
Clerre DIVE embargque antes del 05-May US$ 221/t, 29 dolares abajo del pico
’Apmm DIVE » 4o se hablitan DIVE para . L.
" I embarque antes del 21-Abr alcanzado entre julio 2008 y diciembre
e e are
» Apartura DIVE ¥ apertura DIVE Apertura DIVE ¥ Garre DIVE 2012.
¥ Ciarre DIVE

Sin embargo, no se observo la misma
efectividad en el impacto en “la mesa de los
argentinos”. Como ejemplo, cuando a mediados del
2008 el precio del pan rondaba los $ 5/kilo, para fines
del 2012 este valor alcanzaba aproximadamente los $
15/kilo; es decir, habia aumentado un 200%.

En mayo del 2008, frente a la dramatica suba del precio
internacional del trigo, comienzan a tener lugar sendas
modificaciones al sistema de cuotificacion de despachos
externos de cereal. En primera instancia se toma la
decision de sujetar la posibilidad de registrar DJVE
exclusivamente cuando el Stock Fisico de Existencia de
Granos (o tonelaje neto de existencias de producto)
superase el Encaje Productivo Exportador (exigencia
minima de grano que debe quedar a disposicion del
consumo domeéstico), a través de lo que comenzo a
llamarse ROE verde. Con el tiempo, el sistema se fue
modificando y se comunicaba oportunamente la
apertura de cupos de exportacion limitados, que segin
el caso otorgaban mayor o menor margen de actuacion
a los jugadores del mercado, aunque siempre
manteniendo el objetivo de asegurar la provision de

Para peor, en el aflo 2013 los efectos de la
desvinculacion entre precios internos y precios externos
dan un giro de 180° y el trigo pasé a ser mas caro en
Argentina, tradicional productor del grano, que en el
mercado internacional. El punto de inflexion fue el 30
de agosto de 2013, cuando siendo el valor FOB de US$
284/t el precio interno del trigo alcanzé los US$ 451/,
dando lugar a una brecha de fobbing negativa de US$
167/t. En esa campaia, a un fuerte ajuste en el area
sembrada con el cereal que con 3,1 millones de

trigo al mercado interno desvinculando P . .
9 L o Linea de tiempo: liberacion de cupos de exportacidn de trigo
su valor doméstico de la evolucion del @ECAmereados
precio internacional. La siguiente 7
. , . = Reg RV trigo - Remanente exportable .
|magen resume en una Ilnea de tlempo .  Cupo Trige 2018111 = B4 M Tm 5_5_,@_5 IS - ELIMINACION ROE
los sucesivos cupos de exportacién que # Cupo Trige 201112 = 11,3 M Tm
. . — m Cupo Trige 21213= 6MTm i
se hanido aprlendo para las d~|st|ntas 5| mCupoTrio 201314=53M T el
campanfas trigueras entre el afio 2008 y £ = Cupo Trige 214115 = 47 W Tm
el 2015, cuando en las visperas de afio 54 g
nuevo todo el mecanismo de ROE Verde | = T
. w Lk L H—
fue dado de baja. g3 ot
. . . =, i N
Si volvemos a mirar el primero de los o L4 —
graficos bajo la luz de la informacién : 1] g BT
detallada hasta aqui, puede verse que | Lok 88 . A‘ o5
. . . . [ RSl 20T -y
hasta el 2012 inclusive el objetivo de P | i . . |
desvincular los precios domésticos del @.%@ ﬁﬁ%ﬁé@ §}@@\ 'oé\;ﬁ%*:@\%%% %@wﬁ&y&v&@
trigo de su valor internacional consiguid S S R &
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hectareas resulté la menor superficie en mas de un
siglo, se le sumaron acuciantes problemas de calidad
que dejo una importante porcion del grano en
condiciones no aptas uso molinero.

Si bien para el aflo 2014 la relacién de precio interno 'y
externo ya volvié a la "normalidad” en el sentido de
quedar el primero por debajo del segundo, la brecha de
fobbing se estabilizé a altos niveles, en términos de su
comparacion histérica. Entre entonces y fines del 2015
el promedio de este gap fue de US$ 95/t, cuando entre
entonces y la fecha actual promedié los US$ 30,4/t, casi
una tercera parte.

Asi las cosas, si bien el objetivo Ultimo de paliar el
efecto de la suba extraordinaria de los commodities
agricolas en el mundo sobre los hogares mas
vulnerables es, a todas luces, loable; los mecanismos
puestos a disposicidon no parecieran haber sido eficaces
en alcanzar este objetivo. De hecho, este punto fue
analizado en profundidad en un paper de la Naciones
Unidas "Impacto sobre el bienestar de las restricciones
de exportacién de trigo en Argentina: Analisis no
paramétrico en hogares urbanos” de Paula Andrea
Calvo, donde concluye que las restricciones
cuantitativas mencionadas han tenido un nimio impacto
sobre los consumidores.

Sucede también que al eliminar la demanda
proveniente del sector exportador, la sobreoferta
artificial de trigo termind por trasladarse “aguas arribas”
hacia el productor, que recibia un menor ingreso por su
cosecha. Este acabé por recortar primero la inversién y
luego la misma produccién, tal como hemos mostrado
ut supra. Segun las estimaciones preliminares, los
resultados globales para el productor de trigo
resultaran positivos por primera vez en al menos cinco
afos.

Si bien la realidad actual dista de ser ideal, frente a
deudas histéricas como el déficit de infraestructura que
de soporte a una comercializacion creciente de granos
(la cual, ademas, se realza en campafias como la actual
donde las lluvias vuelven intransitables los caminos del
interior del pais), la falta de lineas de financiamiento
formal para el agro, la ausencia de incentivos que
promuevan las mejoras genéticas de semillas, un dolar
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atrasado, la aun alta presion fiscal sobre quienes
producen, entre otros, algunas de las principales
trabas que encontraba el productor a la hora de
colocar el grano en el mercado han mermado, y con
ello el aumento de adrea sembrada y la recuperacién
de la inversién tranqueras adentro fue inmediata.

! Por tanto, Brecha de fobbing = Precio FOB — Precio FAS,
medido en US$/t.

OCOMMODITIES

Los granos al Divan: el analisis de la
semana

SOFiA CORINA

Mientras las aguas se retiran, las ofertas en el recinto se
fueron desinflando a lo largo de la semana. La soja que
hasta hace 7 dias toc6 sus maximos valores en pesos ($
4.600/t), hoy se encuentra en los niveles de $ 4.400/t. La
incertidumbre del contexto internacional le resta soporte a
los granos.

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 mds relevantes que movieron el Mercado Fisico
de Granos de Rosario y el mercado de referencia,
Chicago, en solo 5 minutos de lectura.

La soja se desplomo en los ultimos 7 dias. Luego del
rebote provocado por las recientes inundaciones en la
principal zona agricola nacional, la oleaginosa esta
formando un piso para el empalme con la nueva
cosecha. Los prondsticos locales sin lluvias a corto plazo
derrumbaron a los futuros de soja en Chicago haciendo
eco en las ofertas de compra local. La caida semanal
anoto - $ 300 la tonelada desanimando las ventas con
el transcurso de las jornadas. La demanda tampoco
presta apoyo. Muchas de las tradicionales fabricas que
negocian en el recinto rosarino estan paradas por
mantenimiento. Por otro lado, los méargenes de
molienda son ajustados y se intenta desinflar las
cotizaciones para comenzar la nueva campafia en pisos
menores presionados por la entrada de la cosecha.
Actualmente los forwards a mayo cayeron de u$s 272
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de la semana pasada a u$s 265-267 la

Evolucidn de los Precios FAS / Plaza Rosario
Precios convertidos a délares segiin tipo de cambio comprador del Banco Nacidn

@BCRmercados, en base 3 datas de CAC Rasarioy BNA

tonelada.
Soja EPA; la mas codiciada. Los 250
;. . —Trigoe UsD
méaximos valores ofrecidos fueron .
R - " —Maiz UsD
dirigidos a la soja “sustentable 220
—Saja UsD

proveniente de predios que no fueron

315

a )
A n 245

talados desde el afio 2008. Las primas
por soja EPA son muy variables, con

pisos de u$ 5-7 y maximos en funcién
del volumen negociado. Esta semana,

las bonificaciones por EPA han derivado
en cotizaciones del orden de los $ 4.600

Y £
160 - — 210
130 'M"'J 175

la tonelada. Para mayor detalle sobre 100 ~ 140
esta modalidad de comercializaf:ién ver o ‘e"& R {.{a ‘\_.{9 X dﬂ,&: B P D

el articulo “Bonus track de la soja EPA” & &F @ F e F Y LSS

publicado en el informativo semanal N° « Piora ampiar o informacidn de p aftanitarde o cnl

1792. de la nueva gestién presidencial estadounidense revirtio

El trigo cotiza un 26% mas que enero del 2016. La
competitividad del trigo a nivel internacional tracciona
las cotizaciones en nuestro recinto. Las ofertas de
compra en la jornada del jueves 27 tocé los $ 2.700/t.
En moneda americana significa u$s 170,7, superando al
maiz en u$s 6 como no sucedia desde diciembre del
2015. Lo mas llamativo es que el mercado esta invertido
a pesar de la presion de la cosecha. Los forwards a
marzo del cereal de invierno llegan a los u$s 167/t. Si
nos remontamos a enero del 2016, el valor CAC del
trigo cotizaba $ 1.850/t, que convertidos a dolares para
ese entonces eran u$s 135. Recordemos que en enero
del 2016 ya se habian eliminado las retenciones y ROES.
Actualmente el trigo supera en un 46% el valor en
pesos de hace un afo, mientras que en ddlares significa
una suba del 26%. Ante estas ofertas atractivas, el
dinamismo de la rueda del jueves 27 derivé en
volimenes negociados de méas de 50 mil toneladas.
Segun la plataforma Sio Granos, en la zona norte y sur
de Rosario las negociaciones semanales acumularon
151.816 toneladas.

Sin sobresaltos en maiz. La laterizacion del mercado
local en los $ 2.600 la tonelada no despierta intereses
en realizar negocios. Los valores para la nueva cosecha
en la posicion marzo fluctdan en u$s 150-152/t. En
tanto, en las arenas internacionales, la incertidumbre de
las nuevas politicas en biocombustibles bajo el mando

el rally alcista de la semana previa. La implementacion
del menor uso del grano para energias renovables
afectaria tanto a los valores de soja como al maiz.

Imagen de la semana

Los prondsticos secos y temperaturas agradables han
mejorado notablemente los excesos hidricos de la region
ntcleo. Si bien se asume un drea afectada de 660 mil ha
de soja, el panorama climdtico ahora es alentador para
la produccién argentina.

Las inundaciones en la regidn nucleo productiva
llevaron a incrementar la posicién neta de los fondos
especulativos en el mercado de Chicago. Las posiciones
netas compradas llegaron a 16,2 millones de toneladas,
es decir un incremento de mas de 5 millones en una
semana y de 2 millones interanual. Sin embargo, ante
los prondsticos promisorios para Argentina, esta
semana comenzaron a tambalear las apuestas alcistas
que venian construyendo los fondos de inversion.

La imagen de reservas hidrica de GEA muestra como las
zonas afectadas por excesos hidricos sobre el centro de
la region agricola se estan normalizando. Segun las
estimaciones privadas, este cambio en las condiciones
atmosféricas permite posicionarnos en un escenario de
53-53,5 millones de toneladas.
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GEA GEA
CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELO CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELO @
EN LA REPUBLICA ARGENTINA EN LA REPUBLICA ARGENTINA

18 de snero ds 2017 25 da senero dea 2017
Trump es recibido con nuevos

récords para indices accionarios
NICOLAS FERRER

Donald Trump redoblé en la retérica desafiante
que durante su campaiia instalé incertidumbre en
el panorama politico. No obstante, los indices
bursatiles norteamericanos lograron marcar
nuevos récords, dando sostén al resto de las
plazas accionarias a nivel global.

Quienes guardaban la esperanza de que el
flamante presidente norteamericano adquiriese
un tono mas conciliador tras una campafa
electoral marcada por la confrontacién con
fuerzas politicas tanto domésticas como
externas dificilmente encuentren su vision
validada tras su primera semana a cargo. En
cuestion de dias, el mandatario firmo del
decreto que retira a los EE.UU. del acuerdo
Trans-Pacifico y reafirmé de su intencién de
construir un muro a lo largo de la frontera con
México, lo cual a su vez disparé la discusion

CLASIFICACION DE
FORTE LAY - AIELLO

CLASIFICACION DE
FORTE LAY - AIELLO

> L = 78 acerca de una posible renegociacién del NAFTA
Muy (i Muy (Tratado de Libre Comercio de América del
%, Seco %, Seco Norte). El proteccionismo comercial y la
busqueda de relaciones internacionales de
Ante este escenario de mejores condiciones caracter menos multilateral parecen ser, hasta ahora,
atmosféricas en Argentina, la oleaginosa no encuentra maximas innegociables.
sefales alcistas en el ambito internacional. Por el lado
de la demanda, los mercados chinos estan cerrados Asi como los mercados bursatiles hicieron caso omiso al
hasta el 3 de febrero por vacaciones del Afio Nuevo resultado electoral norteamericano para continuar
Lunar. En tanto, en Brasil avanza la cosecha rapidamente con su senda alcista tras una breve
proyectando una produccion record histérica. Otra correccion, parecen una vez mas considerar que el
tdnica bajista en soja a mediano plazo, es su mayor nuevo paradigma no representa una amenaza para los
intencién de siembra en Estados Unidos en ingresos de las empresas cuyo capital cotiza en los
detraimiento del 4rea de maiz. Los margenes mismos. Tal vez, de acuerdo a la vision del mercado,
economicos de la oleaginosa actualmente se muestran propuestas tales como reformas al sistema tributario,
mas atractivos que los del maiz para los farmers. Todo planes de infraestructura y un retorno a una regulacion
esto en un marco de muchisima incertidumbre sobre las mas laxa del sistema financiero podrian mas que
medidas que tomara el nuevo presidente de los Estados compensar las posibles pérdidas propias de una
Unidos, Donald Trump. economia menos abierta al comercio internacional.
Como puede evidenciarse en las siguientes graficas, los
principales indices accionarios norteamericanos, el S&P
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colocaciones anteriores.

B

500 (+1,5% respecto a la semana anterior) y el Dow
Jones Industrial Average (+1,8% respecto a la semana
anterior), salieron del rango de precios en que habian
transitado desde principios de diciembre para marcar
nuevos maximos histéricos. El Nasdaq 100, con un rally
de 6% en lo que va del afio, ha logrado marcar récords
en las Ultimas 3 semanas consecutivas.

Las plazas de nuestra region acompafiaron la dindmica
alcista, con el Bovespa registrando un alza de casi 3,7%
y el Merval un saldo positivo del 3%. En el caso del
mercado local el comportamiento alcista favorecio a las
empresas de capitales locales, con el indice Merval
Argentina marcando una suba del 3,9% para la semana
y acumulando ganancias algo superiores en lo que va
del afio. Dicho fenémeno explica mayormente por la
disociacion de los titulos de Petrobras

19.800 - Hﬁ[ﬂihf‘ ]-iﬁ H J;H hli- J :izzz EIVTesoro Iogrév recaudar unos u$s 3.250
19,600 - } +ﬁ - mlllone§ a partir dgl los primeros y u$s
19.400 : 3.750 millones adicionales con los
19,200 1 ; ”N ~2.220 bonos a d,iez afios, aunque la oferta
0000 ﬂf i it ~2.200 to.tal habria ~rondado los u$§ 22.000
a0 H Lo 180 mlllqnes, ser\alando un persistente
L apetito de riesgo emergente a pesar de
186001 L a0 la suba de las tasas pagadas por los
13.4uai | Dow Jones Industrial Average (eje izq.) —2.120 titulos del tesoro norteamericano. Los
13,200 r i ' titulos de deuda soberana en délares,
18.000 - l S&P 500 (eje der) ™ no obstante, han sufrido cierta pérdida
17,800 |——— . J —1 — 2,080 de valor ante esta dindmica, con las
T s D P G R notas a 10 afios del tesoro

norteamericano volviendo a acercarse a
la zona del 2,5% tras respetar el soporte establecido en
el area del 2,3%, como puede evidenciarse en el
siguiente gréfico.

A su vez, se debe destacar la reapertura de la
colocacion de titulos ajustables por CER a julio de 2021
(TC21), por la cual el Tesoro logré recaudar $ 11.741
millones de pesos adicionales, aunque habiendo
recibido ofertas totales por $ 12.972 millones. Ademas,
también se colocaron nuevas letras del tesoro en
dolares a 77 y a 168 dias con una tasa de 3%y 3,3%
respectivamente. La emision total representé unos u$s
1.947 millones, de los cuales u$s 1.500 corresponden a
los titulos a 77 dias.

Brasil (-3%) del resto de la plaza, incluso
con un petréleo que registré alzas
superiores al 5% durante las Ultimas
jornadas.

En renta fija la principal novedad se
materializa en forma de las nuevas
colocaciones de deuda en ddlares en el

Notas del Tesoro EEUU a 10 afios
Rendimiente anualizade

Yield

‘Iﬂhml n

e A T

r 2
r2

mercado internacional anunciada por la NN Ul e
Secretaria de Finanzas la semana gy f e
pasada. La emisién se comprende de rllh L1 I [
titulos a 5 afos que colocados a una |Hll}l Pmtﬂﬁmwhdlu I e
tasa de 5,625% vy titulos a 10 afios que *'“ '1:
pagan.el 7% anual, tasas en linea con lo 75 0108 15 22 23 0612 13 26 03 10 17 24 31 07 14 2128 05 12 15 270300 1723 30 06
negociado en el mercado secundario de | jul16] ago16 | sep16 | octis novie | dicl6 | ene1? |
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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
13/01 06,01 13/01 06,01 13/01 06/01

MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS

0-30 dias 2442 26,64

31-60 dias 2479 25,55

61-90 dias 2475 2571

91-120 dias 24,88 2545

121-180 dias 2493 25,48

181-365 dias 24,68 2521

Total 194.416.941 269.400.205 1665 1.317

MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 2277 2340 335192499 362.409.634 1.594 1712
Hasta 14 dias 23,29 23,21 28,412,559 29.338.579 135 235
Hasta 21 dias 26,50 1.643.748 15
Hasta 28 dias 24,00 25,00 179.000 53.069 2 2
> 28 dias 25,00 24,45 187,460 634,645 9 9
Mercado de Capitales Argentino 26/01/17
Acciones del Panel Principal
Retorno Beta PER. VolProm
Variable Va.lor al Intera- Afoala diario (3
cierre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 19.180,40 297 7783 1341
MERVAL ARG  17.551,61 391 4453 15,06
Petrobras Brasil $86,10  -299 280,97 474 133 084 0,00 180 236467
Pampa Energia 528,85 685 13455 3114 111 042 337 1,5 1.519.768
Grupo Galicia £50,30 000 3452 1780 088 029 1237 1178 935544
Cresud $27,10 45 93,27 959 057 073 0,00 3473 331063
YPF 5350,70 767 62,99 3552 114 054 000 180 179717
Siderar 510,55 521 4872 1230 1,05 097 1697 12,39 2645947
Banco Francés 598,20 668 11,60 645 111 099 129 1178 124397
Holcim £38,70 7,20 22853 1153 063 077 131,21 2911 121235
Com. del Flata 5295 063 694 067 084 042 312 1,56 1621546
Tenaris 529240 2,24 107,88 518 034 057 000 1239 43,525
Transener $17,35 236 12680 1528 131 131 0,00 0,00 247.148
Mirgor §332,10 476 2617 1777 057 057 &8 &8 1753
Banco Macro $122,50 652 4543 1928 103 099 1069 1178  141.865
Aluar 510,35 540 1582 371 1,02 097 20,18 1239 3.219.116
Edenar 52430 -1.42 92,56 1739 124 025 000 394 150190
San Miguel $103,25  -213 189,55 1250 102 100 145 1939 63.889
Endesa Cost. 512,65 285 16354 1991 127 092 000 69,83 242162
Central Puerto $194,00 052 11781 650 09 092 13966 69,83 16.305
Carbaclor 5216 435 1849 2414 068 084 0,00 1,80 345697
Agrometal 52745 417 29496 167 09 0387 45385 2293 57.543
Petrobras Arg. $14,70 730 7542 3303 102 084 0,00 1,80 254,901
P. del Conosur 5855 3,39 48986 5833 081 084 000 1,80 47.226
Telecom Arg $61,00 317 4992 392 102 102 1943 972 &7.0901
Consultatio 539,75 050 27,3 25 055 0,29 1066 3,11 50,401
Celulosa 517,00 526 BEE9 476 08 043 000 000 158457
T. Gas del Sur £31,90 031 9938 777 1,05 053 8237 41,18 100649
Petrolera Pampa 582,00 068 16032 -29 087 084 144 1,80 57.401
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional 26/01/17
Variable Vcal_leo’rreal Se‘rl:1aarll1al TIR Duration Cupén paF;rgxcl:-lp%n
EN DOLARES
Bonar X [AALT] 1640,0 0,12 2,90 021 7,00% 17/04/2017
Global 17 (GJ17) 1650,0 0,30 2,60 033 875 02/06/2017
Bonar 13 [AN18] 1300,0 0,22 2,60 168  9,00% 29/05/2017
Bonar 19 (AA19) 1712,0 0,00 3,60 202 62%% 22/04/2017
Bonar 20 (A020) 1832,0 0,97 436 316  B5,00% 08/04/2017
Bonos AAZ1 1720,0 0,2 5,34 350 6,88%  22/04/2017
Bonar 24 [AY24) 18395 0,77 5,55 385 B75%  07/05/2017
Bonos AAZG 1687.0 076 7.06 630  7.50% 22/04/2017
Discount uss L. Arg, [DICA) 23955 0,60 7,58 757 B8,28% 30/06/2017
Discount uss L. NY (DICY) 2395,0 0,62 7,58 797 8,28% 30/06/2017
Par uss L. Arg. [PARA) 1005,0 0,45 792 1152 1,33% 31/03/2017
Par uss L. NY (PARY] 1010,0 0,00 788 11,23 1,33%  31/03/2017
Bono AA4E 1612,0 1,41 785 1080  7,63%  22/04/2017
DOLLAR-LINKED
Bonad 17 [AF17) 15835 0,09 6,96 006 075 22022017
Bonad 13 (AM13] 1582,0 0,50 395 109 240%  18/03/2017
EN PESOS + CER
Bogar 18 [NF13] 89,3 0,11 3,76 051  2,00% 04022017
Bocon 24 (PRL3] 407,0 0,49 2,61 337 2,00% 15022017
Boncer 20 [TC20} 1058 0,24 2,68 306 2,25%  28/04/2017
Boncer 21 (TC21) 1135 0,26 2,49 422 250% 22/07/2017
Discount § Ley Arg. (DICF) 728,0 0,14 3,86 808 5,83%  30/06/2017
Par § Ley Arg. (PARP) 3240 1,82 465 1405  118% 31/03/2017
Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 529,0 1,12 483 1518 331%  30/06/2017
EN PESOS A TASA FLJA
Bono Marzo 2018 (TM13) 114,0 044 1854 088 2279 05/03/2017
Bono Setiembre 2015 (T518) 1119 1,02 1598 1,27 2,20% 19/03/2017
Bono Octubre 2021 [TO21) 1115 002 17,10 296 18,20%  03/04/2017
Bono Octubre 2023 [TO23) 108,0 019 1574 391 1600% 17/04/2017
Bono Octubre 2026 [TO26) 107,5 0,00 1544 484 1550%  17/04/2017
Mercado Accionario Internacional 26/01/17
Retorno
Variable Valor al cierre Afoala Maximo
Semanal Interanual fecha
INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 20.085,19 1,808  2598% 1,643 20.13558
SEP 500 2.297.13 148%  2200% 261%  2.299,55
Nasdag 100 5.158,34 213%  2495% 607% 515318
INDICES EUROPA
FTSE 100 (Londres) 7.161,49 075%  1943% 016%  7.354,14
DAX (Frankfurt] 11.848,63 217%  19,92% 3,20% 1239075
IBEX 35 (Madrid) 9.512,80 1,43% 8,83% 1,72% 16.040,40
CAC 40 (Paris) 4.367,24 0,54% 11,12% 010%  6.944,77
OTROS INDICES
Bovespa 66.190,62 365  7272%  10,06% 73.920,38
Shanghai Shenzen Composite 315917 1,86% 15,48% 178% 612404
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 26/01/17
Plaza/Producto Entrega 25147 17an7 26/1/16  Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR S/t

Trigo Disp. 2650 2.495 1850 4 6,2% @+ 43,2%
Maiz Disp. 2600 2650 2110 % 9% @+ 23.2%
Girasal Disp. 4,750 4,740 3600 4 02% @+ 287%
Soja Disp. 4475 4,550 3200 % 6% 4 360%
Sorgo Disp. 2,000 2.300 2000 & 130%— 0,0%
FORWARD O FUTURDS Uss/t

Trigo Feb/Mar 168,5 164,0 a0 274 17.0%
Maiz Mar/May 1551 153,5 15554 0% 03%
Soja Abr/May 270,0 2754 2168 ¥ -2,0% 4 245%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 26/01/17
Producto Posician 26/117 19/1/17 27/1/16  Var, Sem.  Var, Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 156,9 1556 17514 08% 4 -104%
Trigo HRW Disp. 161,8 162,5 1718 % 05%F 58%
Maiz Disp. 143,2 1442 14544 o7l 15%
Soja Disp. 3856 3933 32459 19%f 189%
Harina de soja Disp. 3774 3838 3004 ¥ a7%f  257%
Aceite de soja Disp. 759,9 7813 6806 ¥ -27% e 11,7%
ENTREGA A COSECHA uss/t

Trigo SRW Mar 156,9 167.3 1793 %  62% % 125%
Trigo HRW Mar 161,8 171,2 1795 % 55%%  99%
Maiz Mar 143,2 136,4 1503 4 s50%d  47%
Soja Ene 3856 360,6 31564 69% e 222%
Harina de soja Ene 3774 3444 306,24 9e%f 233%
Aceite de soja Ene 759,9 816,58 690,0 % 70%f 101%
RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,69 2,73 2539 13t 207%
Soja/maiz Mr/Mr 2,69 2,64 2109 1ot 282%
Trigo blando/maiz Disp. 1,10 1,08 12049 15%d  90%
Harina soja/soja Disp. 0,98 0,98 0934  o03%f  s57%
Harina soja/maiz Disp. 2,64 2,66 200 % 104t 276%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 034 % o07%d  T6%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 26/01/17
Origen / Producto Entrega 25117 19117 2871716 Var. Sem.  Var. Afo
TRIGO Uss/t
ARG 12,0% - Up River Cere. 184,5 173,0 19704 68 3%
EE.UU. HRW - Golfo Cere, 214,5 2135 asoft  osmd  07%
EE.UU. SRW - Golfo Cere. 189,4 1813 10024 45 0%
FRA Soft - Rouen Cerc, 1833 183,6 16529 01w 4 11,0%
RUS12,5% - Mar Megro prof.  Cerc. 1850 183.0 1790 i 11% i 3.4%
RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 156,0 154,0 15204 13%d 6%
UCR Feed - Mar Negro Cerc, 173,5 173,0 17254  o03%f  o06%
MAIZ
ARG - Up River Cere, 190,9 1914 1667 %  03% 4 145%
BRA - Paranagua Cerc. 153,0 0,0 0,0
EE.UU. - Golfo Cerc, 171,8 1737 7o ¥ a1nd 00%
UCR - Mar Negro Cerc, 171,0 170,0 17004 oenf  06%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 162,0 165,0 13309  a8%f 21,8%
EE.UU. - Golfo Cerc, 155,9 1531 16554 18%d  58%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 396,2 1026 32139 aemf 233%
BRA - Paranagua Cerc, 1031 116 3316 %  -21%f 216%
EE.UU. - Golfo Cerc, 405,0 410,58 35319 4% 147%
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TE ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 26/01/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 515945 515952 515573 513591 14,78%

USD comprador BNA $15750 $15800 15550 513,580  1598%

UsD Bolsa MEP 515918 515977 515733 513959 14.03%

USD Rofex 3 meses 518,735

USD Rofex 10 meses 518,520

Real (BRL) $5,02 5405 5479 $3.37  48.82%

EUR 517,01 516,96 516,35 515,07 12,92%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 40,002 40,087 358.511 25901  54,44%

Base monetaria [ARS) 797307 794,087 793,763 600995 3266%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 12313 11.469 11,180 6,295 9565%

Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1.086.332 1.083.497 1077486 907.034 1977%
Billetes y Maon. en poder del plblico (Al 513192 515.058 Slg9ee 401878 27.70%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1090676 1102109 1.091.805 830661 23,35%

Depdasitos del Sector Privado en USD 22,659 22627 21980 11193 102 44%
Préstamos al Sector Privado en ARS 912924 908,774 904,514 761,204 19,93%
Préstamos al Sector Privado en USD 9313 9.303 9158 3.295 182,53%
M 2 797307 790,654 797427 590.720  34,97%
TASAS

BADLAR bancos privados 19,00%  19,13%  19,63%  2544%  5,44%
Call money en S (compradaor] 24,25% 23,25% 26,00% 22,00% 2,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 2277% 23,40% 27.53% 2541% -5,64%
LEBAC 3 meses 22,50%  23,00%  24,25%  2925%  5,75%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 15,90% 25,54% 45,03% -3,23% 19,14%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] $538 55108 554068 53230 66,59%
Oro (Londres, UK) $1.189,70 51.21475 5113460 5$1.11625 &58%
Plata 51677 517,02 51601 51448 1583%

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) 26/01/17
; . Ultimo Dato Afio .

Indicador Periodo Dato Anterior  anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno [var. % a/a) I Trimestre 38 38 3.8

EMAE /1 [var. % a/a} nov-16 14 44 1.4

EMI /2 [var, % a/a) nov-1& 41 -3,0

INDICES DE PRECIOS

IPC GBA-CABA fvar. % m/m) dic-16 1,2 16

Basicos al Productor fvar. 3% m/m} dic-16 0.8 09

Costo de la Construccidn fvar. % m/m) dic-16 0,8 14 28 30,5

MERCADO DE TRABAIO

Tasa de actividad (%) T Trimestre 46,0 46,0 448 1,2

Tasa de empleo (%) I Trimestre 421 417 422 01

Tasa de desempleo () I Trimestre 8.5 93 59 26

Tasa de subocupacion (38 I Trimestre 10,2 11,2 8.6 16

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) dic-16 4,591 4.536 3425 34,0%

Importaciones (MM u3s) dic-16 4,526 4721 4,516 0,2%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) dic-16 B85 115 -1.091 -106,0%

HEMAE = Estimadar Menzual de Actividad Ecandmica.
12 EMI = Estimador Menzual Industrial

16/16 VOLVER

. io: Bol
DIRECCION Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario

Directar: Cont. Julio A Calzada
DE INFORMACIONES Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG

BCR Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
E— iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar
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