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¢Cuales pueden ser los destinos finales y
usos de la soja 2016/2017?

BERGERO - CALZADA - TERRE

En el presente trabajo se presenta una infografia con los
posibles destinos finales y usos de la producciéon de soja de
Argentina en la actual campafia 2016/2017. Al igual que el
afo pasado, el 85% de la produccidén argentina de soja se
exportaria como grano, harina, aceite, biodiesel y otros
subproductos. Las exportaciones de poroto de soja y sus
derivados ascenderian -segun nuestros calculos- a 45
millones de toneladas. Las 56 millones de toneladas de
poroto de soja del ciclo 2016/2017 generarian ventas al
exterior de 9 millones de tn de poroto de soja; 29,5
millones de tn de harina de soja; 5,3 millones de toneladas
de aceite de soja y cerca de 1,2 millones de tn de biodiesel.
Este ultimo rubro presenta grandes dudas, teniendo en
cuenta los problemas para vender a Estados Unidos.

En la presente nota se explicitan nuestras estimaciones
acerca los posibles destinos finales y usos de la
produccién argentina de soja de la camparfia que se
estd cosechando (2016/2017). Tratamos de intuir que
puede esperarse del complejo exportador e industria
nacional sojera, al moler, exportar -sin procesar- o
consumir la cosecha de poroto de soja 2016/2017.
Evaluamos las producciones probables de cada uno de
los productos y subproductos, cuanto se destinaria al
consumo interno y cuanto a exportaciones. Para ello
hemos preparado una infografia que clarifica
expositivamente las estimaciones que hemos realizado.

En primer lugar, la produccién de poroto de soja
Argentina para la campafia 2016/2017 es estimada por
la Bolsa de Comercio de Rosario — a la fecha del
presente informe- en el orden de las 56/56,3 millones
de toneladas. El &rea sembrada habria estado situada en
las 19,2 millones de hectareas con un rinde promedio
de 30,9 quintales por hectérea. La superficie no
cosechada, de acuerdo a estimaciones de GEA-BCR
(Guia Estratégica para el Agro), ascenderia a 1.000.000
hectareas en esta campafa.

Las exportaciones de poroto de soja sin procesar
ascenderian a 9 millones de toneladas. La produccién
de habas de soja destinada a semillas, produccién de

alimentos balanceados, y residual estaria en el orden de
los 4,6 millones de toneladas.

Argentina destinaria a su complejo industrial oleaginoso
cerca de 42 millones de toneladas de poroto de soja de
esta campafa para ser triturada por sus fabricas. De ese
crushing, las plantas aceiteras en su conjunto podrian
llegar a obtener cerca de 32,5 millones de toneladas de
harina, pellets y expeller de soja y unos 8,2 millones de
toneladas de aceite de soja (19,5% de 42 millones de tn.
de poroto triturados).

De esta produccion de harina, pellets y expeller de soja
de 32,5 millones de toneladas, se destinarian —
aproximadamente- unas 29,5 millones de toneladas a la
exportacién y 3 millones de toneladas al consumo
interno, principalmente para alimentacién animal.

La produccién argentina de aceite de soja que surgiria
de moler la cosecha 2016/2017 rondaria las 8,2
millones de toneladas. Unas 400.000 toneladas de
aceite de soja quedarian en el mercado interno
argentino, utilizada por ejemplo, para mezclas de aceite
comestible.

La exportacion argentina de aceite de soja de la
campafia 2016/2017 oscilaria en las 5,3 millones de
toneladas. En tanto se estima que cerca de 2,4 millones
de toneladas de aceite de soja se remitirian a las
fabricas de biodiesel como materia prima. La
produccién final de biodiesel se destinaria de la
siguiente forma: a exportacién cerca de un millén
doscientas mil toneladas y otro 1,2 millones de
toneladas de biodiesel quedarian en el mercado interno
argentino, principalmente para ser mezcladas con gasoil
destinado a combustible del parque automotor
argentino.

En consecuencia, las exportaciones de poroto de sojay
sus derivados que surgiria de la cosecha del 2016/2017
podria ubicarse en 45 millones de toneladas,
compuestas por 9 millones de toneladas de poroto de
soja; 29,5 millones de tn de harina de soja; 5,3 millones
de toneladas de aceite de soja y cerca de 1,2 millones
de toneladas de biodiesel. Realizando la conversién a
grano utilizado, es correcto afirmar que el 85% de la
produccién de poroto de soja de Argentina se vende al
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exterior como grano sin
procesar, harinas, aceites y SOIA 20]6/"
biodiesel.

Las estimaciones han sido
formuladas con informacion y
estadisticas del MINAGRI, USDA,
GEA-BCR e informantes
calificados. Se trata de cifras
orientativas, ya que se han
adoptado supuestos
simplificadores para el calculo.
Incluso hay subproductos
menores que no han sido
cuantificados. Entendemos que
las cifras expuestas reflejan
adecuadamente los posibles
numeros finales de los usos y

de toneladas

PRODUCCION

Las mayores dudas nos surgen en la estimacion de las
exportaciones de Biodiesel, debido a que en la
actualidad nuestro pais no estaria cerrando operaciones
con Estados Unidos, el principal comprador del afio
2016. Tengamos presente lo siguiente. El afio pasado
Argentina export6 1.600.000 toneladas de Biodiesel al
mundo y el gran pais del Norte de América compro
1.470.000 toneladas. USA tuvo a su cargo el 90% de las
exportaciones totales argentinas por un total de US$
1240 millones.

Este afio las compras de biodiesel argentino en los
Estados Unidos practicamente se han paralizado por
dos razones:

a) El vencimiento a fin del afio pasado de un crédito
fiscal que recibian los para los mezcladores ("blenders")
estadounidenses por mezclar biodiesel con combustible
fésil.

b) Una denuncia contra el biocombustible argentino por
supuesto dumping por parte del National Board
Biodiesel (NBB) —Asociacién de productores
estadounidenses de biodiesel- ante el la Comisién de
Comercio de los Estados Unidos.

De la resolucion de esta denuncia en el corto plazo
dependera —sin dudas- los nimeros finales de las
exportaciones de biodiesel de Argentina. La reapertura
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del mercado europeo todavia aparece como incierta. En
los proximos meses se vera cual sera el curso final de
estos dos acontecimientos, claves para la industria local.

OCOMMODITIES

Récord de negocios a fijar en la nueva
campaiia de soja
EMILCE TERRE

En el contexto de un délar planchado y alta inflacidn, los
valores actuales de la oleaginosa no cierran ni para el
productor ni para el exportador, mientras la industria cierra
a duras penas su ecuacion de ingresos, y el 67% de las
transacciones se hicieron “a fijar”. Para el productor,
retener soja se ha convertido en su principal mecanismo de
ahorro ya que resuelve las tres funciones basicas que se le
exigen al dinero: unidad de cuenta, medio de cambio y
reserva de valor.

La espiral bajista en la que han entrado los precios de la
soja a nivel internacional, empujados por una
combinacién de mayor oferta global, un dolar
fortalecido en el mundo y el reverdecimiento de
colocaciones financieras alternativas para los grandes
fondos de inversidn acabaron por contagiar los precios
domésticos de la oleaginosa.
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Como resaltabamos en el informe de la  Cuadro N°1. Evelucién de las compras realizadas por exportadores e

semana anterior (ver Los r etrasos definen  industriales a mediades de abril para soja nueva
a la soja), si bien en Argentina los

. . Relacion
precios en pesos se mantienen
practicamente en el mismo nivel que e e (:o::]::an c;:r;:;:a i:"::]r:: Szl cf;::rp;:s::
tenian a esta altura del afio anterior, no Exportacion _ ortacidn Exportacidn Exportacidn _ | compras
debe olvidarse que en el interin la Exportacién exportacion
inflacion del 40% implica un grave 2002/03 4.342,7 1.865,8 774 1.788,4 2.554,3 41%
deterioro del poder de compra de esos 2003/04 4.241.4 1.572,1 95,8 1.476,3 2.765,1 35%
$ 3.600 por tonelada producida. 2004/05 4.534,0 1.532,0 290,9 1.241,1 3.292,9 7%

2005/06 4.381,9 1.961,3 284,6 1.676,7 2.705,2 38%

Para los productores de nuestra zona, el 2005/07 5.780,0 1.720,8 394,1 1.326,7 4.453,3 23%

- o 2007/08 8.525,9 3.656,1 298,7 3.357,4 5.168,5 39%
trigo probablemente les haya dejado 2008/09 167628 53161 45769 7392 160236 4%
reservas en la caja para hacer frente a 2009/10 5.660,4 3.850,2 797.1 3.053,1 6.607,3 22%
las erogaciones del corto plazo, por lo 2010/11  7.832,6 3.566,7 468,5 30072  4.7354 40%
que cuentan alin con un margen de 2011/12  8.908,3 3.909,6 1.107,3 2.802,3 5.106,0 31%
tiempo antes de tornarse imprescindible 2012/13 4.752,4 2.294,1 232,5 2.061,6 2.690,8 43%
vender produccién para hacer seguir 2013/14 5.486,7 3.090,1 7331 2.357,0 3.129,7 43%
girando la rueda. 2014/15 6.878,8 4.445,0 430,9 4.014,1 2.864,7 58%

2015/16 6.282,0 3.725,0 8343 2.850,7 3.391,3 46%
Del lado opuesto, los margenes tanto 2016/17 =S EMLE S =SS S 2ol.n 58%
de la industria como de la exportacién Compras LT

. i Compras A Compras  Compras Compras por
vienen muy ajustados en lo que va de la Cosecha  CoMPras o ol SR Precio e ]
campana. Luego que algunos problemas e e e 1 o e
de oferta para productos sustitutos y la Industria o as
demanda forrajera hubiesen dado 2002/03 6.581,1 3.126,2 183,0 2.943,2 3.637,9 a45%
impuso a los valores del aceite y la 2003/04  7.0414 3.620,3 193,0 3.421,3 3.620,1 43%
harina de soja el afio pasado, los 2004/05 9.829,1 5.363,6 458,9 4.904,7 4.924,4 50%
mismos perdieron impulso. Hoy, el 2005/06 100122 58054 563.9 52415 47707 52%
precio del aceite de soja se encuentra 2006/07 12.600,3 5.848,6 633,53 5.215,1 7.385,2 a1%

. , . . 2007/08 9.990,7 4.398,9 619,2 1.778,7 6.211,0 38%

un 15% por debajo del maximo relativo

, 2008/09 28.869,2  11.678,5  11.333,1 3454 28.523,8 1%

d? .US$ 8316/t gue alcanz6 e.I 7 de 200910  11.556,5 8.220,6 1.682,0 6.538,6 5.017,9 57%
diciembre del afio pasado, mientras que 2010/11 111977  6.069,7 1.260,7  4.808,0  6.388,7 43%
el valor de la harina de soja se halla un 2011/12 10.396,6 5.960,0 1.525,8 4.434,2 5.962,4 43%
25% por debajo del maximo relativo de 2012/13 81373  5.699.1 836,4 48627 32746 60%
US$ 461,1/t del 2 de junio de 2016. 2013/14 7.123,1 2.724,6 571,7 2.152,9 4,970,2 30%
2014/15 8.817,8 5.928,9 878,5 5.050,4 31.767,4 57%
En este marco, la comercializacion de 2015/16 10.316,4 7.015,1 68,7 6.045,4 4.270,0 68%
poroto de soja de la nueva campafia 2016/17 105288  7.980,7 488,8 7.491,9 3.036,9 71%
2016/17 al finalizar la 15° semana del Fuente: Bolse de Comerde de Rosario en base a estimaclenes proplas v del Minlsterio de Agroindustria

Esto surge de comparar las compras de la nueva
campafa con las registradas en los Ultimos 15 afos y
desde la salida de la convertibilidad. Aclaremos que
hemos considerado los registros de avance de las
ventas a la finalizacién de la semana N° 15 de cada afio
y siempre para la mercaderia de la nueva campania. Para
este analisis se confeccionaron dos cuadros, el primero

corriente afo (concretamente al 19/04/2017), y tal
como las informa el Ministerio de Agroindustria refleja a
las claras no sélo el lento ritmo de farmer selling
argentino, sino también la escasisima disposicion a fijar
precio los valores vigentes, predominando las
operaciones “a fijar".
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muestra la evolucién de las compras de soja de la nueva
cosecha realizadas por exportadores e industriales a la
15° semana del afio, correspondiente a mediados de
abril. El segundo cuadro muestra la relacion entre
"Compras totales”, “Compras a fijar precio”, “Compras
con precio firme” y la produccion nacional estimada
para la nueva campania.

De la evaluacién surgen las siguientes apreciaciones:
a) Las compras por fijar precio alcanzan un récord

De los 15,9 millones de toneladas compradas por la
industria y la exportacion, un 67% se hizo bajo la
modalidad de negocios “a fijar precio”, la proporcion
maés alta de los Ultimos 15 afios y un 53% por encima
del promedio de la Ultima década.

Con un délar planchado y precios en baja, son escasos
los incentivos para vender a precio firme. En este marco,
si bien se opta por entregar la mercaderia el vendedor
prefiere retener la opcidn de establecer el precio de ese
grano en algin momento futuro, a la espera que los
precios repunten o el valor de la divisa norteamericana
retome la senda alcista que transitaba antes de la
entrada de ddlares del blanqueo y la liquidacién de la
nueva cosecha. Ademas, el gobierno ha comprometido
la progresiva reduccion de retenciones a partir de enero
de 2018, lo cual posiblemente acentule la propension a
retener grano a lo largo del afio.

Del lado opuesto, en medio de la incertidumbre
productiva que trajo aparejado un abril mas lluvioso de
lo que se esperaba, los compradores estan dispuestos a
ofrecer esta modalidad de contratacion con tal de
asegurarse la provision del grano, imprescindible para
el desarrollo de su actividad.

Vale destacar que la preferencia de los negocios a fijar
se da mayormente entre los industriales, quienes
realizaron el 71% de sus compras bajo esta condicion. El
sector exportador, en tanto, ha dejado el 58% de sus
compras con precio abierto.

b) Para abril de 2017 se vendié el menor volumen de
soja nueva con precio firme de los tltimos 15 aiios,
exacerbando el riesgo de precio.
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Como contracara de lo anterior, puede observarse en el
Cuadro 2 que el volumen de compras con precio firme
realizado por exportadores e industriales es el mas bajo
de la Ultima década y media, con apenas 5,3 millones de
toneladas. Este monto representa menos de una décima
parte del total de produccion estimada para la
campanfa.

En otras palabras, la cantidad de produccién de soja
gue no esta cubierta del riesgo a la baja de precio en el
mercado fisico es récord para la Republica Argentina. En
un marco donde nuestros vecinos sudamericanos estan
batiendo todas las marcas en produccién de soja, al
tiempo que Estados Unidos se prepara para sembrar la
mayor superficie en su historia con el poroto y poner fin
a su politica de “dinero barato” (con el potencial alcista
que ello trae aparejado para el valor del ddlar en el
mundo y la consecuente presién bajista sobre los
commodities agricolas) este dato resulta alarmante.

c) La exportacion no muestra demasiado interés en
originar mercaderia para el embarque de grano a los
valores actuales

Tal como comentasemos mas arriba, la exportacion a
los valores de transaccién actuales se encuentra
trabajando a contra-margen. Es decir, debe pagar un
precio mas alto por el grano que compra del que le
rinde la venta a los valores FOB que rigen hoy en dia,
una vez deducidos los gastos comerciales y en puerto
por embarcar la mercaderia. Durante el mes de abril, el
margen teorico promedio los US$ (-7,0)/t.

En este marco, los 5,3 millones de toneladas que lleva
compradas el sector de soja nueva se encuentra entre
los registros mas bajos de la Ultima década, un 15%
atras de lo comprado para la misma altura del afio
anterior y un 17% por debajo del promedio de los
ultimos cinco afos. Las compras de la industria, en
cambio, suman ya 10,5 millones de toneladas y se
encuentran un 2% arriba de lo originado para mediados
de abril del afio 2016 y un 18% por encima del
promedio de las Ultimas 5 campafas.

d) La relacion de “compras totales” respecto a la
“produccién total nacional” parece senalar un
cambio estructural

VOLVER

Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
Directar: Cont. Julio A Calzada

Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar

tual bajo el M2 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1805 - VIERNES 28 DE ABRIL DE 2017

La proporcion del 28% entre el
volumen de soja comprada bajo

Cuadro N°2. Relaciones entre compras totales, a fijary con precio firme a mediados de abril y
produccion nacional estimada para la nueva campaiia de soja

todas las modalidades para - - Relacian: “:um ::m Relacidn:
mediados de abril (15,9 millones Compras con  Comprascon  Compras :""im:, precoen | Toducin totalesala  predo en firme
: . . Fiarala  Armeala semanaN'1S T decomprasa :mli'"t [Produccion fProduccddn

total estimada a nivel nacional semans N'15 semans N°'15 gy lnsemana Spare i i Nscional

. . N1% estimada estimada
(56 millones de toneladas), si 2002/08 47816 61822 108138 aa% % 5a7AE B1% 18%
bien resulta algo menor al 30% 2008704 28376 5.385,2 112828 2% 7% 33.000,6 4% 19%
. . 2004,/05 51458 31173 143531 23% 5% 380104 3T 21%
que se rengtraba a |a misma 200506 5.5918,2 74753 143941 2B 52% 407308 5% 12%
altura del aﬁo anterlor se 2005/07 8.541.8 118285 123802 IE% 4% 2E5T4.0 E% 225
, ! !WTIDB 71371 113vas 125185 I5% SL% 46.181.6 20 15H
encuentra en linea con los 2008/09 1.084.6 445474 45,632.0 2% 9% 32.000.0 143% 139%
porcentajes observados para esa 2009/10 25917 116253 212169 255 55% 54.498,0 9% 21%
o | 201021 7.806.2 111241 190303 2% 5% 29.044,0 0% 23%
fecha en los ultimos 5 afos. 01112 7.2365 120684 193049 3% 53 200931 25% a0%
2012/13 69243 5.965.4 128897 545 46% 501455 6% 12%
2013714 45009 B.099.9 12500,8 365 B4 53.300,5 s 155
En este caso, puede tratarse de 2014715 2.054,5 66321 155965 585 4% 614045 265 11%
bi | | 2015716 88371 TEGLS 16.598,4 S5 46% 55 260,0 05 14%
un cambio estructural en la 2016/17 105625 52975 158500 7% 33% 56.000,0 28% %

negociacién motivado por una

Fupnte: Bolso de Comescio de Roforia an bose o estimacionds grapdas v del Minitero de Agroiagustro

conjugacion de factores, entre los que se destacan la
generalizacion del uso de silo-bolsa, con el mayor
margen de accién que ello le da al productor para
decidir su momento de venta; la profesionalizacion de
la estrategia comercial de los oferentes que se ha
refinado y opta por estrategias mas complejas que el
“cosechar y vender”; la flexibilizacion de vencimientos “a
cosecha” de las Tarjetas Agro (unos de los principales
mecanismos de financiacién bancaria del sector), y la
posibilidad que brinda la hidrovia al sector comprador
de abastecerse en los primeros meses del afio de
mercaderia de nuestros paises vecinos, donde la
cosecha se realiza algo méas temprano ofreciendo buena
cantidad del grano a precios competitivos, etc. (como
referencia, entre febrero y marzo de 2017 las
importaciones de poroto de soja sumaron casi 600.000
toneladas).

Sin perjuicio de todo lo anterior, por sobre todas las
cosas, la retencion de mercaderia estéa vinculada al cada
vez mas claro rol que la soja juega como mecanismo de
ahorro para el productor, ganandole a colocaciones
mas tradicionales como cajas de ahorro, compra de
dolares o titulos publicos. Cada vez mas, la soja cumple
para el productor las tres funciones basicas del dinero:
como unidad de cuenta (por ejemplo, en la fijacion de
alquileres rurales en términos de quintales de soja por
hectarea), como medio de pago (en operaciones de
canje por insumos o servicios) y como reserva de valor
(al haber salido relativamente indemne de las
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La campaia 2015/16 de soja deja 453 mil
dolares de exportacion menos que la
2014/15

FEDERICO DI YENNO

La exportacion de poroto de soja y de sus principales
subproductos para la campaiia 2015/16 dejé un saldo de
exportaciones de 18.645 millones de USS, segiin
informacién del INDEC. Ello es, 453 mil US$S menos que lo
ingresado por los despachos del complejo oleaginoso la
campafia precedente por una combinacién de menor
volumen exportado a precios mas bajos. Sobresale también
el repunte de las importaciones temporarias de soja, que
suman 674.700 toneladas en lo que va del 2017.

Si tomamos en cuenta la dindmica de las Ultimas
campanas, el esfuerzo exportador del complejo sojero
no alcanza a compensar la caida en los precios
internacionales en los Ultimos afos, en donde a pesar
de haber aumentado los envios del poroto y sus
subproductos en la campafia 2014/15 y mantener un
nivel levemente menor en la campafa 2015/16, los
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complejo soja
25,000

20.000

15.000

Millones USS

Campafia 2012/13 Campafia 201314 Campafia 2014/13

W Aceite de soja w Bicdiesel
Fuente: Elaborado en base a datos del INDEC

" Harina de scja

Total exportaciones en US$ por campaia del

10.000
5.000
0

Campafia 201516

W Poroto Soja

anotando una caida de 1.011 millones
de US$ menos. El precio promedio de
la soja para la campafa 2015/16 fue
levemente menor al precio promedio
FOB de la campafia pasada (360 US$/tn
vs 366 US$/tn.). Debe tenerse en
cuenta que la produccion de soja en la
campafa 2015/16 de 55,3 millones de
toneladas resultd casi 5 millones de
toneladas inferior a la del ciclo
precedente.

« El valor FOB en US$ de la harina
aumentd 131 millones de US$. Esto se
vio apoyado por un precio promedio
levemente mayor para la harina (352
US$/tn vs 342 US$/tn).

« El valor FOB de las exportaciones en

valores medidos en délares no alcanzaron a sobrepasar
el nivel de la campana 2013/14.

Al tomar exportaciones de complejo soja se incluyen los
envios de poroto de soja junto con sus principales
subproductos (harina y pellets de soja por extraccion de
solventes, aceite de soja y biodiesel). El amesetamiento
en los envios del complejo exportador de soja se vio
compensado por mayores envios en los cereales,
explicado principalmente por un cambio en los precios
relativos producto de las modificaciones en las
retenciones a la exportacién a principios de afio 2016 y
cambios en las restricciones a la exportacion luego de

US$ del biodiesel aumentd en 689
millones de US$. El precio FOB del Biodiesel fue mayor
acompanando los envios (778 US$/tn vs 649 la
campafa pasada).
 Mientras que el valor de las exportaciones del aceite,
disminuyd en 262 millones de US$ (El precio pagado
fue 735 US$/tn vs 669, practicamente el mismo
resultado que el precio del biodiesel).

Es importante destacar que los datos de exportacién se
encuentran agrupados por fecha segun afio comercial
de la soja y sus subproductos, por lo que los fuertes
envios que se produjeron en los meses de enero,

derogarse los ROE verde.

Tomando solamente los datos de
exportacién del INDEC de poroto de

A00.000
soja y de sus principales subproductos, 450000
la campafa 2015/16 deja un saldo de
exportaciones de 18.645 millones de Aoa.ea
US$. La campaiia 2014/15 totalizd y 250.000
19.098 millones de US$ por lo que esta % 200,000
campana dejo 453.000 mil US$ menos. &
150,000
Analizando las diferencias en valores en 100 0o
US$ de las campanias 2015/16 y 50.000

2014/15 se obtiene:

ahr-15
may-15

fab.1s |
mar-15

* Que gran parte de la caida es por
menores envios del poroto de soja,

"Importacionestemporarias" de poroto de

Jun-15

Fuenta: Elaboracidn en base INDEC y SI6.

soja mensuales

jul-15

age-15

mar-17

mar-16 |

nev-16 I

feb-17 I
abr-17 [

dic-16 [

ene-17 |

feb-15 [l

e
jon-15.
jul-16 [
ago-16 [
sep-16 [N

noy-15
oct-16 ||

sep-15
oct-15

Los datos de Abril son hasta el 20,04
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lluvias “lavaron” parte del contenido
proteico de las habas cosechadas en

30 Argentina.
25 Haciendo un anélisis comparativo de las
220 campafias 2014/15 y 2015/16 en
g cantidades se puede observar que hubo
% 15 una caida generalizada en los
volumenes exportados, tal como se
10 detalla a continuacién:
ol ol
I l I I * Los despachos de poroto de soja
0 - - = - cayeron 2,63 Mt

Campafia 2012/13  Campafia 2013/14  Campafia 2014/15  Campafia 2015/16 « Los envios de harina de soja (harina de

35 Total exportaciones en toneladas por campana del complejo sojero

mAceite de soja W Bicdiesel " Harina de soja W Porote Soja soja de extraccion por solventes)
cayeron 493 mil t

« La exportacion de aceite de soja
perdieron 925 mil toneladas.

A contramano, los despachos de Biodiesel,
principalmente con destino a EE.UU, subieron por 925
mil t.

Fuente: Elaboradoen base de datos de INDEC

febrero y marzo del afio 2016 forman parte de la
campafa 2014/15, en donde si se hace un analisis en
términos anuales los datos arrojan sumatorias
diferentes principalmente para la harina y el aceite de
soja. También resulta interesante la descontinuacién del
patron estacional de los envios de harina de soja para el
afo 2017, producto principalmente de decisiones que
se tomaron en torno a la importacion temporaria
proveniente de paises vecinos (Paraguay y Bolivia) para
su procesamiento posterior.

Estas cantidades exportadas menores que la campana
pasada deben ser vistas en un contexto global en
donde hubo cambios en los precios relativos de los
cultivos que generaron un panorama econémico mucho
mas favorable a la utilizacién del doble cultivo y la
rotacion de cultivos, con los beneficios internos y
externos para la mantencion de los nutrientes en los
suelos, su mejoramiento y la absorciéon de agua a lo
largo del afio que ello tiene (debe tenerse en cuenta
que el cultivo de la soja absorbe aprox. 400 mm anuales
en una regién donde llueven méas de 1000 mm). Mas
alla de las imprescindibles obras de infraestructura que
deben encararse y optimizarse para el manejo de los
excesos de agua, afiadir un doble cultivo a estas tierras
y mejorar los méargenes para los productores pecuarios
mejoraria la tasa de absorcién de humedad, ayudando a
prevenir anegamientos.

Observando el comportamiento de las “importaciones
temporarias” (mercaderia que puede permanecer con
una finalidad y por un plazo determinado dentro del
territorio aduanero, quedando sometida a la obligacion
de reexportarla para consumo), se destacan los
aumentos cada vez mayores en las importaciones de
poroto de soja en los Ultimos meses (poroto de soja
que se importa principalmente desde Paraguay también
se registran importaciones de Bolivia, Brasil y Uruguay).
Ello permite que las plantas puedan mantener un
determinado nivel de abastecimiento y funcionamiento,
mejorando la eficiencia productiva y llenando los
baches de mercaderia en los periodos de bajos stocks a

nivel I‘ocal. También por parte de la mdgstna se han OCOMMODITIES

mencionado fundamentos de requerimiento de

proteina en el poroto de soja para que la harina de soja La necesidad de la demanda le puso piso a

ueda alcanzar el estandar del 46,5 de "High Pro Meal” .
P : p ' an la baja de los granos gruesos
que caracterizan los envios desde nuestro pais,

especialmente en una campafia donde las excesivas SOFIA CORINA - EMILCE TERRE
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El comportamiento antagénico del Camiones ingresados a terminales del Up River

precio de la soja en el mercado 127-Ab iia ial (*

local y el internacional se percibe a “' r l}ﬂr:fnﬂ:::!m::::ﬂn as': :I

como una sefial de fortaleza de la

demanda desde las fabricas del 109.000

emanda desde las fabricas del Up- (*) Campafia comercial para cada producto:

River. Los precios tocaron los $ 90.000 TRIGO: Die/Mav

3.700, marcando una suba semanal 80,000 SOJA: Abrf/Mar

de 2,8%. Sin embargo, la estrella MAIZ: Mar/Feb

de las negociaciones fue el maiz. Jo.0om —
60,000 —

El boom del maiz diferido 50.000
40.000 -

Se estima que mas de 200 mil

, . 30.000 —

toneladas de maiz se negociaron

esta semana en las posiciones 20,000 —

diferidas de esta campafia, y 10,000 |

hasta algo de la nueva cosecha

2017/18 para entregar en junio . S M iy

de 2018. En particular, los u$s 1a a nge

155 en la posicién mayo de este

) o esta semana su proyeccion de produccién mundial de
afo y las ofertas a partir de los u$s 150 en junio del

maiz para la campafa que comienza en el Hemisferio

2018 cautivaron a los pferentes del recinto. El cereelll Norte (correspondiente al ciclo comercial 2017/18) con
cuenta con una versatllldad'de entrega y l.Jna arprlla una prevision de 2.054 millones de toneladas, un 3%
gama de ofertas hasta mediados del préximo afio por la por debajo del output global 2016/17, con lo que la

necesidad de los exportadores de llevar un detallado
manejo de la logistica de entregas, frente a la entrada
de una cosecha récord que debe ser volcada al mercado
y ante lo que posiblemente sean las exportaciones mas
abultadas para una campafa de maiz.

prima climatica estara a la orden del dia en lo sucesivo.

La soja ve una luz en la demanda

Ante el lento ritmo de entregas, las fabricas comienzan
a dar indicios de necesidad de originar mercaderia.
Mientras que el apuro de las sembradoras en EE.UU
aplasté los contratos en Chicago, los precios locales se
despegaron de estas caidas internacionales y tocaron
los $ 3.700 marcando una suba semanal de 2,8%. Sin
embargo, este rebote no fue lo suficientemente
llamativo para que exploten las negociaciones. Mas alla
del correlato del atraso de la cosecha de 20 puntos
porcentuales (al 27 de abril se lleva recolectado el 34%
del drea sembrada, cuando la media asciende al 55%),
los productores no estan tan sedientos de liquidez ante
la posibilidad de financiacion a junio que brindan las
tarjetas agro y la caja que dejo la venta de cereales de
invierno.

En lo que va de la campafa 2016/17 (que comenzo el
01 de marzo de 2017) han ingresado a las terminales de
la zona 67.500 camiones con maiz, de acuerdo a los
registros de Williams Entregas y que estimativamente
puede representar entre el 40% y el 50% de las
descargas totales (ya que se toman ingresos desde las
cero horas hasta las 06:00 am y no a lo largo de las 24
horas del dia). Ello es ya un 20% mas tanto con respecto
a lo ingresado en el 2015 como en el 2016, pese a lo
cual las terminales de la zona buscan motivar las
entregas inmediatas del grano mejorando las ofertas y
en la semana el precio de referencia de la CAC rosarina
subid un 4,3%.

En tanto, bajo la expectativa que Estados Unidos se
vuelque en favor de la soja y reduzca el 4rea sembrada

g ) ' e El retraso en el farmer selling se nota en la cantidad de
con maiz, el Consejo Internacional de Cereales publico

camiones ingresados a las terminales del Up-River a la
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fecha, en comparacion con los Ultimos dos afios. Segun
las muestras de Williams Entregas tomadas desde las
00:00 hasta las 06:00 am para lo que va del mes de abril,
si bien el ingreso de camiones a terminales de la zona
se encuentra un 27% por encima del mismo periodo del
afno anterior, debe recordarse que ese mes del 2016 fue
en extremo lluvioso y perjudicé gravemente la cosecha.
Si la comparacién se realiza en cambio entre abril de
2017 y abril de 2015, el arribo de camiones cargados
con soja a nuestra zona cayo un 38%.

Resulta preocupante el efecto que han tenido las lluvias
de este mes sobre los campos sembrados con la
oleaginosa. Segun reporté en la semana GEA, el rinde
promedio de los lotes cosechados ha caido 2 qq
respecto de las semanas previas hasta los 38 qg/ha,
echando por tierra la expectativa que una productividad
excepcional en zonas altas y menos comprometidas con
los acumulados de agua compense los efectos de
pérdidas en zonas inundadas. Incluso los suelos clase 1
de media loma con tecnologia de punta que anhelaban

RESERVA DE AGUA UTIL
(PRADERA)

EXCESIVA

ABUNDANTE

OPTIMA

ADECUADA

REGULAR

ESCASA

promedios de 47 a 50 qq/ha finalizaron con mermas de
un 5 a 10%.

El mapa que acompafia el presente articulo muestra las
reservas de agua para una pradera, visualizandose
excesos en todo el litoral y la porcién ubicada en la
frontera entre las provincias de Santa Fe, Cordoba y
Buenos Aires. Considerando que la pradera absorbe
mas agua que los suelos ya cosechados, la situacion
seria alin mas acuciante si lo discriminasemos por
cultivo.

Mientras tanto, el avance de siembra de soja en los
campos norteamericanos marcé el pulso del mercado
de Chicago. El dia lunes el USDA report6 un progreso
del 6% en las labores de implantacion con lo cual, a la
fecha, las siembras en EE.UU. cubren 5 M de ha cuando
a esta fecha del afio pasado eran 2,48 M ha; a lo que se
le sumaron rumores de cambio de intencién de siembra
de maiz en favor de la soja, desplomando los valores
negociados.

@ FINANZAS

Resumen de actividad del mercado de
capitales durante el mes de abril

NICOLAS FERRER

A una rueda del cierre de abril, el indice Merval marca una
suba acumulada del 3,1%, habiendo registrado nuevos
maximos tanto en pesos como en délares. Por su parte, los
bonos largos en délares continuaron su rally alcista tanto
por una moderada depreciacion de la moneda local como
una caida de tasas.

Abril trajo un leve repunte en el volumen operado de
acciones en la plaza de renta variable local, acumulando
al cierre de la jornada del 27/04 acumula un total de $
6.861 millones. Si bien dicho nimero dificilmente
supere los $ 7.874 millones operados durante marzo al
finalizar la rueda de hoy, cuando realizamos el
promedio por dia habil (reflejando el menor nimero de
ruedas de este mes), llegamos a un monto negociado
promedio por dia de algo mas de $ 381 millones. El
mismo representa un alza cercana al 70% con respecto
al mismo periodo del afio pasado, y marca el cuarto
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Merval: Volumen operado en acciones repunta durante abril

(datos al 27/4)
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marzo un avance mensual del 10,8%, dando lugar
a un incremento interanual del 1,8%. Los puestos
de trabajo registrados en el sector han mostrado
variaciones positivas en 5 de los 7 meses entre
agosto de 2016 y febrero de este afio, y muestran
una suba interanual del 2,2%.

La llegada del pago de u$s 7.180 millones a
cuenta del capital e intereses adeudados al
vencimiento del Bonar 17 coincidi6é con un
marcado incremento en la actividad de renta fija
del mercado local, con un volumen total superior
en 12% al mes anterior. De acuerdo a los datos
relevados por el IAMC, el volumen diario
promedio para el Ultimo mes habria sido superior

Y

mes consecutivo con un nivel promedio por encima de

al de marzo en casi $ 2.000 millones, y habria alcanzado

los $ 350 millones diarios.

2,000
En términos de rendimiento, el indice Merval
finalizo la rueda de ayer en el orden de los 20.890 o
puntos, acumulando para una suba del 3,1% y 5,000
23,5% para el mesy lo que va del afio  som0
respectivamente. El siguiente grafico muestra el 2
rendimiento mensual para la actual composicién 5 4000
del Indice Merval. Puede evidenciarse que las E‘ 3.000
empresas con intereses en el sector agricolay la E Jooo
construccién han sido las de mejor performance. "
En el caso de este ultimo sector, el repunte del i 1000
nivel de actividad (en gran parte sustentado en 0
inversion en obras publicas) seria notable. El
Indicador Sintético de la Actividad de la &

Fuenie: PBCAMercados en base a IAML

Merval: Se dispara el volumen operado en Renta Fija
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Construccion elaborado por INDEC mostrd en

un incremento interanual superior al 200%. El pago de

las obligaciones mencionadas anteriormente fue
financiado parcialmente por la emisién de nuevos
titulos a 8 afios (Bonar 2025) y 20 afios (Bonar
2037) por u$s 888 y u$s 872 millones
respectivamente. El bono a 8 afios paga un cupon
de 5,75% anual, mientras que el titulo a 20 afios
paga un 7,625% anual.

Comparando la imagen actual con el cierre del
mes anterior, podemos ver cémo la curva de
rendimientos de titulos en ddlares se ha aplanado
levemente gracias a una apreciacién de los titulos
a mayor plazo, particularmente por la fuerte
demanda de bonos Discount en u$s, los cuales
vieron su rendimiento caer unos 50 puntos

Rendimiento acumulado en alwil (al 27/4)
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basicos para lograr colocarse por debajo del 7% anual.
Los titulos en pesos a renta fija, en cambio, mostraron
durante abril un marcado incremento en la pendiente

de su curva.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 27/04/17

Mercado de Capi‘tales Regiunal Variable Valor al Var. TIR Duration Cupén Préxima

- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
12/04 07/04 3/03 17/03 3/03 17/03 Global 17 (GJ17) 1610,0 0,06 2,99 008  B87%% 02/06/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bonar 13 [AN18) 1760,0 0,28 2,50 142 9,00%  29/05/2017
030 dias 21,55 2206 Bono Rep. Arg. AA19 1646,5 0,64 2,96 183 625% 22/10/2017
3150 dias 21,57 2203 Bonar 20 (A020) 1783,0 0,50 3,43 299 B00% 08/10/2017
£1.90 dias 21,66 2201 Bono Rep. Arg. AAZL 1698,0 0,70 426 344 6,88%  22/10/2017
91130 dias 21,52 21,62 Bonar 24 [A124) 1885,0 0,53 439 362 B75% 07/05/2017
121180 dias 21,51 21,57 Bono Rep. Arg. AZE2 1634,0 0,49 458 402 0,00% 26/07/2017
181365 dias 21,06 21,50 Bonar 2025 1600,0 5,25 561  57%% 18/10/2017
Total 232754187 337.332.202 1.404 2416 Bono Rep. Arg. AAZ6 1712,0 0,4 6,06 651  7,50% 22/10/2017
MAV: CAUCIONES Bono Rep. Arg. AZE7 1658,2 0,23 6,22 689  688% 26/07/2017
Torm pramedio ioie cominde i Operadonss Discount uss L, Arg, (DICA) 24878 0,07 6,89 739 B8,28% 30/06/2017
Plazo Fp— F— Semans F— Fp— Fo— Discount uss L. NY (DICY) 2483,0 0,49 6,91 739 B8,28% 30/06/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 2057 16120 136 895 7.63%  18/10/2017
Hasta 7 dias 24,23 2406 218504102 323.966.356 1.069 1471 Par uSs L. Arg. (PARA) 1020,0 1,48 742 1128 1,33% 30/09/2017
Hasta 14 dias 23,86 22,55 123442177 16,630,409 591 52 Par uss L. NY (PARY) 1030,0 1,48 738 1128 1,33% 30/09/2017
Hasta 21 dias 24,50 23,48 6608.251  5943.678 3 41 Bono Rep. Arg. A4S 1650,0 123 722 1189 763% 2211072017
Hasta 28 dias 20,01 1158620 16 LI H LD
» 28 dias 2403 2407 1324135 1.054.340 12 1 Bonad 17 Vto. Junio [AJ17) 1546,0 0,% 4,58 011  07%% 09/06/2017
Bonad 17 Vto, Setiembre (A5 1535,0 0,39 2,90 037 075 21/09/2017
Bonad 18 [AM18) 1537,0 0,56 3,48 084  240% 18/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 27/04/17 EN PESOS + CER
‘Acciones del Panel Principal Bogar 18 [NF18) 74,0 0,48 1,21 038  2,00% 04022017
Fpr— e o S Boncer 20 (TC20) 1140 0,00 203 4 235% JB/04/2017
Variable Valor al e BRoTh diario (5 Boncer 21 (TC21) 1211 012 2,58 380  250% 22/07/2017
derre  Semanal © T e g EmMP. Sedor Emp. Secter g Bocon 24 (PRL3] 418,5 0,12 2,33 325 2,00% 15/05/2017
MERVAL 2088945 106 5200 2346 Discount § Ley Arg. (DICP) 762,5 0,73 415 850  5,83% 30/06/2017
Par § Ley Arg. (PARP| 368,0 1,38 419 1386 118% 30/09/2017
M P -0 O VU Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 578,0 0,70 473 1488 331%  30/06/2017
Petrobras Brasil 56940 0,07 2980 575 135 083 000 463 463639 EN PESOS A TASA FLIA
YPF §39425 006 3867 5222 101 08 000 463 103573 Bono Marzo 2018 [TM18) 1055 075 2112 070 2275% 05/09/2017
Pampa Energia §3415 448 18697 5523 109 045 000 215 937351 Bono Setiembre 2018 (T518) 105,5 028 1946 112 21,20%  19/09/2017
Grupo Galicia $6140 199 5019 4379 057 096 1305 1291 452640 Bono Octubre 2021 [TO21) 1112 044 1564 296 18.20% 03/10/2017
Siderar 51145 651 6891 2537 101 097 10,28 9,50 1.821.275 Bono Octubre 2023 [TO23) 108,4 0,53 14,63 396 16,00% 17/10/2017
Cresud $3190  -245 10541 3020 086 072 000 44,52 342525 Bono Octubre 2026 [TO26) 112,0 0,45 13,78 503 15,50%  17/10/2017
Aluar $11,50 177 1347 1523 101 097 1§22 9,50 710524 EN PESOS A TASA VARIABLE
Banco Francés go580 105 634 301 109 09 1400 1291 98216 Banac 2017 (Lebac 90 dias) 1049 038 3666 0,02 08/05/2017
Com. del Plata §355 1090 954 1987 082 045 430 215 6256320 Bonar 2017 [Badlar + 3% 1020 139 2284 0,40 09/07/2017
Transener 525,50 581 27500 6944 133 123 000 000 304303 Bonar 2018 (Badlar = 2.75%) 1058 000 2136 o071 01/06/2017
Tenaris $24630 188 2997 1140 089 097 000 950 28174 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%) 106,7 042 21,29 1,59 11/06/2017
Mirgar §317,50 1101 -2941 125 051 051 961 961  29.579 Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 111,0 0,89 21,09 2,00 01/06,/2017
Banco Macro §13200 015 4444 2853 099 09 1182 1291  £9.3% Bonar 2022 (Badlar = 2%) 107.3 1,27 21,42 298 03/07/2017
Holcim $4380 282 14619 2622 062 077 39,55 10,36 63776
Edenor §2625 591 13973 2681 113 023 000 524 25534
T, Gas del Sur $4510 7,80 14521 5574 106 1,12 3995 1998  373.084 Mercado Accionario Internacional 27/04/17
san Miguel 511400 857 5989 339 094 09 31,71 3699 47948 Retorno
Agrometal 542385 945 41939 5870 092 0,85 40,78 2039 143711 Variable Valor al cierre cemanal  Interanual Afoala Maximo
Telecom Arg §7185 279 3§51 2257 100 101 17,385 869 62376 fecha
Central Puerto §2415 203 9924 6§15 089 090 2088 2540 219336 INDICES EE.UU.
Petrobras Arg. 517,65 -2,75 85,79 5873 105 0,83 0,00 463 109,535 Dow Jones Industrial 2098133 1,96% 16,29% 6,17% 2116911
Central Cost. $1550 197 187,04 4692 133 090 9493 2540 180305 SEP 500 2.388,77 1,39%  14,00% 6,68%  2.400,98
Consultatio S4140 324 1284 615 052 028 11,13 325 79517 Nasdaq 100 5.571,28 235%  2614%  1455%  5.563.97
Petrolera Pampa 586,20 667 13671 225 084 083 21,89 463 59750 TNDICES EUROPA
Autop. del Sol $81,00 -200 16045 5652 047 051 2442 2394 75304 FSE 100 (Londres] 7.337.17 160%  14.40% 125%  7.447,00
T Gasdel Morte  $3750 2,33 22164 100,73 119 112 000 1938 347.116 DA (Frankfurt 12.443,79 346 2082 5.39% 1248629
Celulosa S1480 -263 1543 1709 080 040 000 000 104323 IBEX 35 (Madrid) 10,683,930 300%  1448%  14.24% 16.040,40
CAC 40 (Paris) 5.371,70 382 1562% 8423 6.044,77
OTROS INDICES
Bovespa 64.676,55 1,27%  18,53% 7.21% 73.92038
Shanghai Shenzen Compaosite 3.152,55 -0,68% 6,66% 1,51% 612404
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 27/04/17
Plaza/Producto Entrega 27/417 20/417 28/4/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2.550 2.500 22004 204t 159%
Maiz Disp. 2.350 2370 28009 08 -161%
Girasol Disp. 4230 4,200 41004 o7mf 3%
Soja Disp. 3.700 3.600 3605 28ef  26%
Sorgo Disp. 1,300 1.750 20004 2@ -100%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo May 171,0 173,0 15859 124 79
Maiz May 154,9 155,5 181,59 o8 41%
Soja May 2394 2372 23604 0% 65%

* 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 |a plaza para descarga diferiday pago contra entrega en condiciones Camara, Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 27/04/17
Crigen / Producto Entrega  27/4/17  21/417  29/4/16 Var. Sem. Var. Afio
Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 27/04/17  TRIGO Ussit
Producto Posiién  27/4/17  20/417  27/4/16 Var.Sem. Var. Afio  “RG 12,0% - Up River Cerc. 100 1800 2000=  o0o%d¥ 50%
EE.UU. HRW - Galfo Cerc. 200,5 192,7 19754 41mf 15
ENTREGA CERCANA uss/it EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 177.6 174,55 19574 18 9%
Trigo SRW Disp. 1532 1493 7434 28 -121% oot Rouen Cere. 177,8 1743 15614 20 13,9
Trigo HRW Disp. 1559 148,0 17054 53% % 8% pusia5% - MarNegroprof. Cerc, 186,0 187,0 18509 05%d  05%
Maiz Disp. 1415 140.8 g9t 05 SE%  pus 25w MarAzov Cere. 168,0 168,0 165,0= 0@ 1,8%
5oja Disp. 3473 3479 a4l 02¥ T2%  ycgFeed - Mar Negro Cere, 176,5 180,5 169,09  22% 4 44%
Harina de soja Disp. 3417 3394 a5 @ o7 47% MAIZ
Aceite de soja Disp. 700,0 7037 74129 058  56% ARG - Up River Cerc. 00 1588 7519 1000% & 100,0%
E_TREGA A COSECHA L BRA - Paranagua Cerc, 1484
Trigo SRW May 1532 155,0 mrrd A1 138% ey Gole Cere, 156,7 156,7 1755%  00%% -107%
Trigo HRW May 1359 1527 75 21 d L% g parNegro Cere. 171,0 172,5 18258 omd 63
Maiz May 1415 136,4 15034 3ewd 58% SORGO
saj M 3473 360,6 3156 37% 10,0%
H‘”? te s Ma" i ia 306'2: -o’a%: rew  ARG-UpRiver Cerc. 1580 1580  161,0— 00% % -1,9%
arina de soja ay ' " " " : EE.UU. - Golfo Cerc. 148,0 126,3 1604 12 % T
Aceite de soja May 700,0 816,8 690,0 ¥ -143% @ 1,4% =
RELACIONES DE PRECIOS -
i~ o e a7 2908 0= ¥ % ARG - Up River Cerc. 355,4 355,5 38754 01%d 83%
. ) ot " ;‘.‘ - o 100 T4 16 BRA-Peranagus Cerc. 360,7 3607  4037—= 00%% -107%
Cla/maiz , Wi 2 2 2’ e " EE.UU. - Golfo Cerc. 359,2 3604 3469 03%% 9m
Trigo blando/maiz Disp. 1,08 1,06 1,164 21%d 9%
Harina soja/soja Disp. 0,98 0,98 0964 o84 28%
Harina soja/maiz Disp. 241 241 2394 oz 1.0%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 0329 o8d¥ -06%
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TER ETRO MACRO
Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 27/04/17
Variables macroeconémicas de Argentina 27/04/17  Indicador Periodo Utl,ta';ngo A,?t:t,?m an’::,?m Var. a/a
Variable Hoy Semana Mes Afo Var a.nual NIVEL DE ACTIVIDAD :

pasada pasado pasado [3E) Producto Bruto Interno (var. % a/a) IV Trimestre -21 221 23
TIPO DE CAMBIO EMAE /1 [var. % a/a) feb-17 22 14 0,3

EMI /2 [var. % a/a) mar-17 -24 -24 3,8
USD Com. “A"3.500 BCRA §15453  $15417 $15543 514,241 8,51%  JNDICES DE PRECIOS
USD comprador BNA $15200 $15200 $15400 514,000 B.57% Ioc GBA.CABA (var, % m/m) a7 24 25
USD Rofex 3 meses 516,253 Basicos al Productor (var. % m/m) mar-17 0.2 1,2
USD Rofex 10 meses $18,110 Costo de la Construccion fvar. % m/m}  mar-17 11 1,7 1,2 296
Real (BRL) 54,84 54,89 54,98 $403  2010% MERCADO DETRABAJO
EUR 51674 51647 51679 516,05 432%  Tasa de actividad %) IV Trimestre 45,3 46,0
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior Tasa de empleo [3%) IV Trimestre 41,9 421
Reservas internacionales (USD) 45314 52.696 51.745 29386 B1,66% Tasa de desempleo [3g) IV Trimestre 76 8,5
Base monetaria [ARS) 794195 776726 775336 594243 3365% Tasa de subocupacion (3 IV Trimestre 10,3 10,2
Reservas Internacionales Netas /1 (USD] 16,616 23339 14315 10127  64,07% COMERCIO EXTERIOR
Titulos publicos en cartera BCRA [ARS) 1.070.014 1.052374 1074960 815132 31,27% Exportaciones (MM uSs) mar-17 4,527 3.881 4424 23%
Billetes y Mon, en poder del plblico (Al 511440 516619 507363 391088 30,77%  Importaciones (MM uSs) mar-17 5.468 3939 4698 16,4%
Depésitos del Sector Privado en ARS 1,118,538 1.129.241 1124990  599.265 24,38% Saldo Balanza Comercial (MM u3s) mar-17 941 59 -274 243,5%
Depésitos del Sector Privado en USD 24630 24713 23326 11796 108,80% fIEMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
Préstamos al Sector Privado en ARS 964167 956982 946719 768513 25413 - BN Estimador Mensusl industrisl
Préstamos al Sector Privado en USD 10728 10.514 10,229 4,768 125,00%
M; /2 809.294 795823  751.625  576.339  40,42%
TASAS
BADLAR bancos privados 1944%  18,75%  19,00%  28,63%  9,19%
Call money en § (comprador) 24,50% 25,50% 22,50% 36,50%  -12,00%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 24,23%  24,06%  20,84%  36,96%  -13,27%
LEBAC a un mes 24,25%  22,25%  22,25%  38,00%  -13,75%
Tasa anual implicita DLR Rofex (Pos. Cer  17,81%  27,72% 327,47%  -2,30%  20,11%
COMMODITIES (u$s)
Petrdleo (WTL NYMEX] $49,24  S5044 54837 54533  5,63%
Oro (Londres, UK] $1.262,80 $1.279,05 §1.257,25 $1.247,40 1,73%
Plata §17,25  S1808  §1815 51721 0,33%
RN = Reservas Internacionales - Cuentas Corientes enotras monedas - Otros Pasivos.
12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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