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OCOMMODITIES

Con precios de soja del 2008,
podrian haber ingresado U$S
8.700 M mas

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA

Analizamos la evolucion de los precios de
exportacion de las principales semillas,
harinas y aceites oleaginosos, ya que éste
es un mercado que es crucial para la
economia de Argentina. Basta ver la
balanza comercial o, al menos, el lado de
las exportaciones. En ese sentido, ha sido
notable el impacto de la caida de precios de
los ultimos tres anos y desde la crisis
financiera mundial del 2008. Si durante el
2016, nuestro pais hubiera tenido los altos
precios que regian en el 2008, el complejo
de soja de Argentina podria haber
representado ingresos cercanos a USS
27.200 millones en 2016; esto es, 8.700
millones de délares mas que lo ingresado
efectivamente el afio pasado.
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Aire fresco para los cereales
EMILCE TERRE

En lineas generales, esta semana se
mantuvo un buen ritmo de negocios para
trigo y maiz, con una alta participacion de
compradores y vendedores por cerrar
acuerdos. Si bien los precios se deslizaron
un escaldn, las esperanzas en la mayor
siembra de trigo 2017/18 se renovaron, al
tiempo que comienza a acelerarse el
ingreso de maiz 2016/17 a los puertos de
nuestra zona.
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Délar planchado y la soja por
el piso

FEDERICO DI YENNO

La soja en el recinto sufrié una fuerte baja
en pesos (y en doélares). Del viernes 9 al
jueves 16 de junio hubo una baja de 14,2
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USS$, mientras que el producto en Chicago
perdié 1,2 USS en igual lapso. Qué pasé en
esta semana, luego de la anterior cuando
hubo alto volumen de negocios para
embarcar y procesar soja.
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@ FINANZAS

Baja la espuma en el mercado
accionario local

NICOLAS FERRER

El rally ininterrumpido de la renta variable
llego a su fin tras casi 3 meses sin
retrocesos considerables, con el indice
Merval retrocediendo a niveles de abril.
Tras un arranque eufdrico al 2017 en el cual
el indice lider de la plaza accionaria marcé
un avance superior al 36% (mas de tres
cuartos de la suba total para el afio
anterior) en el primer semestre, una
correccion en las valuaciones se encontraba
a la orden. El Ministerio de Finanzas suma
una nueva alternativa en pesos a tasa
variable al mercado de bonos local,
mientras que los titulos en doélares se
muestran firmes a pesar de la suba de tasas
de la Fed.
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Otros productos: a) aceite de maiz Estados Unidos,
OCOMMODITIES FOB Golfo; b) aceite de oliva extra virgen doméstico
max. 0,8 % ffa. Espafia; FOB Ex Mill.
Con precios de soja del 2008, podrian

haber ingresado U$S 8.700 M mas Los precios fueron analizados para las siguientes fechas,
PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA tomando. como fuente de informacion los datos de Oil
World Price Survey y Thomson Reuters:

Analizamos la evolucion de los precios de exportacion de
las principales semillas, harinas y aceites oleaginosos, ya a) Precios actuales: procedimos a tomar los vigentes al
que éste es un mercado que es crucial para la economia de 11 de mayo de 2017.

Argentina. Basta ver la balanza comercial o, al menos, el
lado de las exportaciones. En ese sentido, ha sido notable
el impacto de la caida de precios de los ultimos tres afios y
desde la crisis financiera mundial del 2008. Si durante el
2016, nuestro pais hubiera tenido los altos precios que

b) Precios de hace un afio: los vigentes a mayo del
2016.

¢) Precios de hace 3 afos: correspondientes al mes de
mayo de 2014 cuando los precios de exportacién del

regian en el 2008, el complejo de soja de Argentina podria complejo oleaginoso se encontraban sumamente firmes
haber representado ingresos cercanos a US$S 27.200 y eran muy convenientes para paises exportadores
millones en 2016; esto es, 8.700 millones de délares mas como Argentina.

que lo ingresado efectivamente el afio pasado. d) Precios de mayo del 2008, antes de la crisis financiera

mundial: para ese mes del afo 2008, los precios
internacionales de los granos se encontraban en altos
registros en el momento de mayor euforia de los
commodities. (Ver el gréfico del Indice CRB, indice de
precio de futuros de una serie de commodities?) Era la
época de la economia China creciendo a una tasa de
casi el 11%, pleno auge de la economia mundial y el
comercio internacional. En efecto, en agosto de 2008 el
precio de la soja en el mercado de futuros de Chicago
ascendia a U$S 602 la tonelada en la posicion mas
cercana. Luego se suceden una serie de problemas de
indole estructural en el sistema financiero europeo y
estadounidense, que generan una de las crisis -
financieras y bancarias- mas importantes de la historia
econémica mundial. Recordemos estos hechos
concatenados en aquel afio que afectaron al mercado
de granos:

Como para dar una idea del impacto que tienen los
agronegocios y, mas especificamente, los complejos
oleaginosos sobre la economia de nuestro pais,
quisimos analizar qué pasé con los precios de estos
productos. Analizamos puntualmente la evolucién de
los precios de exportacion de las principales semillas
oleaginosas, aceites crudos y harinas oleaginosas en los
principales paises o regiones de salida, abarcando un
total de 17 productos (Oil World Statistics y Thomson
Reuters como fuente de informacién). Los productos,
con sus respectivos precios analizados, fueron los
siguientes:

Complejo soja: a) poroto de soja Brasil, CIF Rotterdam;
b) aceite de soja estadounidense, FOB Golfo de México;
c) aceite de soja, FOB Argentina; d) pellets de soja 48%,
FOB Brasil; e) pellets de soja 47%, FOB Argentina.
Complejo mani: aceite de mani de cualquier origen, CIF
Rotterdam.

Complejo girasol: a) girasol Estados Unidos, CIF
Amsterdam; b) harina de girasol y aceite de girasol
Argentina, FOB puertos argentinos; y ) harina de
girasol de Ucrania, Precio DAF entrega en frontera.
Complejo colza: a) semilla de colza 00 Europa, CIF
Hamburgo; b) aceite de colza Holanda, FOB Ex mill; c)
harina de colza 34%, FOB Ex mill Hamburgo.

Complejo palma: a) aceite de palma RBD, FOB Malasia;
b) oleina de palma RBD, FOB Malasia; ¢) aceite de
almendra de palma Malasia, CIF Rotterdam.

e Marzo de 2008: La Reserva Federal de los Estados
Unidos interviene para rescatar al Banco de
Inversion Bear Stearns y evitar su quiebra.

e Julio de 2008: IndyMac Bank, el segundo banco
hipotecario estadounidense, pasa a ser controlado
por las autoridades federales.

e Setiembre de 2008: El Gobierno estadounidense
decide intervenir en las dos mayores compafias
hipotecarias del pais, Fannie Mae y Freddie Mac, a
fin de rescatarlas de la crisis.

e Septiembre de 2008: El Banco de inversiones
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Indice CRB (indice Thomson Reuters/Core Commmodity CRB)

N [}
47037, 173,7286, £74.37%, 03235, (0.9%) |

1990 2000

Lehman Brothers, el N°4 en Estados Unidos, se
declara en quiebra tras 158 afios en actividad. Bank
of America adquiere el paquete accionario de Merrill
Lynch por cerca de 44.000 millones de dolares.

2010

Para diciembre de 2008, el precio de los futuros de soja
en Chicago habia descendido a 290 U$S/t, desde
aquellos 602 U$S/t. Se habian pulverizado los precios
de la harina y del aceite de soja. La crisis financiera
mundial habia impactado negativamente en los precios
de todos los commodities, y los agricolas en particular.

16/06/1997 - 03/07/2018 (NYC)
Price

1968 1999 2000 01 2002 203 2004 2005 2006 2007 2008 209 2010 2011 W12 M3 2014 N5 W6 2017 NS

pellets y/o harina de soja. El aceite de
soja se mantuvo relativamente estable

Uso
con una suba leve interanual de entre el
-400 2%y 3%.
30
Complejo mani: Los precios se
o mantuvieron relativamente estables el
%0 ultimo afo, con bajas de apenas el 3%.
0 .
Complejo girasol: En el 2016, cayeron
L A -0 todos los precios de exportacién,
¥ F aunque las mayores disminuciones se
observan en los productos derivados del
& procesamiento de la oleaginosa;

especificamente la harina de girasol
cay6 12% y el aceite de girasol un 10%.

Complejo colza: Se mantienen relativamente estables
los precios de la semilla de colza y del aceite, pero cae
fuertemente (11%) el precio de la harina de colza.

Complejo palma: En el Ultimo afo los precios del
aceite de palmay la oleina de palma se mantuvieron
relativamente estables, con bajas de apenas 1 a 2%. El
aceite de almendra de palma muestra suba en sus
precios pero no es relevante en términos cuantitativos.
La produccién mundial de aceite de palma oscila en 65

Cuadro 1: Evolucion de los precios de exportacidn semillas, harinas y aceites. Complejos soja, mani,

Volviendo a nuestro analisis, los precios
y productos que hemos analizado
constan en el cuadro 1.

girasol, colza, maiz, oliva y palma (US$S por tonelada)

L . . Poroto de Soja Brasil CIF Rotterdam 395 445 576 561  -11%  -E1% -79%
Del analisis realizado sobre los precios Aeeite de Soja estadounidense FOR Golfe de
o - o Wi . 760 7IE 512 1373 % 1T -as%
de exportacion, se arriba a las siguientes omp.
B Aceite de Sojs FOB Argenting saja T3z 718 B35 1295 2% -14% -43%
conclusiones: rellsts de soja Brasil 45% CIF Rotterdam 351 413 550 451 -15%  -3TH -24%
pellets de soja 47 Argentina FOB 321 399 529 457 -20% -30% -30%
Aceite de mani Cualquier origen CIF Rotterdam  Mani 1550 1600 1190 2200 =3% 0% -20%
. .. . Girasol Estados Unidos CIF Amsterdam A5 427 515 Tas -3 2% ATR
I) ({Qué sucedio con los precios de fceite de Girasol Argentina FOB Conp. 725 05 500 1TMD -10%  -19% 59
exportacion de estos productos en el :‘;2:::]‘-‘9‘“‘0' UcaniaDAF (Entregadaen GOl oy aps  ass  3s 2% 2% 19%
afno 2016? Semilla de Colza Europa 00 CIF Hamburge 431 424 544 G2 2% 0% 3T
Aceite de colza Holanda FOB Ex mill colza B42  BIE %63 1450 3% -13% 4%
c I . .. S | | . d . Harina de colza 34% FOB Ex mill Hamburgo 236 264 331 333 -11% -29% -B0%
omplejo soja: Salvo el aceite de soja, aceite de Malz USA FOB Galfo ey 935 1080 995 2120 9% -1% -SEH
j ) ) P . :
el rgsto de los productos del complejo :;-:c;ﬁl:::;p;%::mwg«n doméstico L e araa a2 m% e 17k
sufrieron fuertes caidas en el Ultimo R
N % el Aceite de Palma RBD Malasia FOB 630 700 B30 1240 1% -17%  -ad%
afio. En esta muestra, cae un 11% e Olzina de palms RED Malsis FOB pama B4 8 B3 1260 2% -1T% A%
precio de exportacion del poroto de mmr::lmendmdewlmmehmm 1045 10 1200 1415 -13%  -17%  -34%
. o . Rotte
sojay entre un 15y 20% el precio del PSS ST —
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Mt, en tanto que la de aceite de almendra de palma es
de 6,9 Mt.

Aceite de maiz: Los precios cayeron un 9% en el
término del afo 2016.

Aceite de oliva: Es el Unico producto que muestra una
evolucion positiva. En un afio, el precio de exportacién
pasé de 3.549 U$S/t a 4.410 U$S/t; enorme alza del
24%.

II) ;Qué sucedié en los tltimos tres aiios (2014 a
2016), cuando habia muy buenos precios para estos
productos?

Complejo soja: Muy fuertes caidas en los precios de
todos los productos en los uUltimos tres afios. Pésimo
para Argentina y su balanza comercial. El que menos
cayo fue el aceite de soja con un 17%. Pero es muy
fuerte la caida en el precio de exportacion del poroto
de soja (31%) y cerca de un 37% la baja en el precio del
pellets/harina de soja.

Baste ver el grafico adjunto de la composicion de las

exportaciones argentinas para darnos cuenta de la
importancia sectorial de los complejos oleaginosos.
Consideremos estos datos para ver la gravedad que
representa para Argentina no tener los precios del 2014
o los que regian antes de la crisis financiera
internacional del 2008.

e El complejo soja es el mas importante de la balanza
comercial Argentina. El 85% de la produccién de
soja se exporta bajo la forma de poroto, harina o
pellets, aceite o biocombustibles.

e El 33% de las exportaciones totales de Argentina lo
genera el complejo oleaginoso industrial y
exportador. Nos referimos a soja y girasol. En el
2016 generd cerca de 19.300 millones de U$S de
exportaciones sobre un total de 57.700 millones de
Uss.

e El producto mas importante de la balanza comercial
de Argentina es la harina de soja con exportaciones
de casi 10 mil millones de U$S en 2016. Justamente
ese producto tiene hoy un precio que registra una
caida del 37% respecto del vigente en mayo del
2014. Un perjuicio enorme para Argentina. Si se
hubieran mantenido los precios del 2014, Argentina
podria haber exportado casi 5.000 millones de

¢Qué productos Argentina export in 20147
$49.48 USO
£k el Aceite de soja, tamons  #N/A
Gl el crudo
mereandas
S% = ”"‘m S% (T S
Habas de |
sola L AN aus
IR NS o
6% wn —- LB 1, SR AL
0 Vino de
Soja tortas i
-
(LU ]
N e 8 o s
18% Lt =
TR AT KRG 2 |
http.//atlas.cid.harvard.edu/explore/tree_map/export/arg/all/show/2014/

dolares mas, solamente en concepto de
venta de harina/pellets de soja.

Complejo girasol: Muy fuertes caidas
también en los precios de exportacién
wn | de todos los productos del complejo en
los ultimos tres afios. Malo para nuestro
pais. El aceite de girasol cae en tres afios
un 19%, un 21% el precio de la semilla
de girasol y un 23% cae la harina/pellets
de girasol. El complejo girasol en
Argentina aporté en el 2016 cerca de
739 millones de U$S en exportaciones.

Complejo colza: Igual que en sojay
girasol. Fuertes bajas en todos sus
productos en los precios de los Ultimos
tres afos. Cae un 21% el precio de
exportacion de la semilla de colza, 13%
de baja en el aceite de colza y 29% de
caida en el precio de la harina de colza.
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Complejo palma: Fuertes bajas en los precios del
orden del 17% en tres afios tanto del aceite de palma, la
oleina de palma y el aceite de almendra de palma.

Complejo mani: El aceite de mani es uno de los
productos que presenta mayor volatilidad en los
precios. El precio de exportacion de este producto CIF
Rotterdam era de 2.200 U$S/t en mayo del 2008. Luego
baja a 1.190 U$S/t en mayo del 2014. En mayo de este
afio estaba en 1.550 U$S/t. Un gran subibaja que afecta
a los productores de mani en el mundo.

Aceite de maiz: Relativamente estable. Hace tres afios
el precio se ubicaba en niveles similares al actual: 985 a
995 U$S/t

Aceite de oliva: el producto que tiene el precio que
todos querrian tener. Su precio hoy es un 60% mas alto
que hace 3 afios: 4410 U$S/t (tomando el Aceite de
Oliva Espafa Extra virgen doméstico FOB Ex Mill, max.
0.8 % ff a).

III) ;Qué podemos decir de los precios actuales
respecto de los excelentes valores que regian en
mayo de 2008, antes de la crisis financiera mundial?

Para llorar. El precio de exportacién actual del poroto
de soja muestra una caida del 20% respecto del que
regia antes de la crisis del 2008. Pasé de 561 U$S/t en
mayo del 2008 a 396 U$S/t en mayo del 2017.

El aceite de soja cayd un 45% (De 1.373 U$S/t en mayo
del 2008 a 760 U$S/t en mayo del 2017).

El pellets de soja argentino -precio FOB 47% de
proteina- cayé un 30%. (De 457 U$S/t en mayo del 2008
a 321 U$S/t en mayo del 2017).

El resto de los productos muestran caidas de gran
relevancia. El precio de exportacién del aceite de girasol
entre el 2008 y ahora muestra una caida del 59% (De
1.770 U$S/t a 725 U$S/t), la semilla de girasol un 47%,
el aceite de maiz muestra bajas del 56% en el mismo
periodo. Y asi el resto de los productos.

Los Unicos dos productos que hoy exhiben precios de

exportaciéon mas altos que en el 2008 (antes de la crisis)
son la harina de girasol y el aceite de oliva. El resto
muestra furibundas bajas que afectan a todos los paises
que se encuentran en el negocio de la exportacion de
commodities agricolas, como es el caso de Argentina.

IV) Si en el 2016 hubiéramos tenido los precios de
mayo del 2008, ;cuanto mas habrian significado las
exportaciones del complejo sojero argentino?

Viendo la magnitud terrible de la caida en los precios
de exportacién desde la crisis del 2008, se nos ocurrid
formularnos la siguiente pregunta. Si en el 2016, los
precios de los productos de exportacién del complejo
sojero hubieran sido los vigentes al mes de mayo del
2008 (antes de la crisis financiera mundial): ;A cuanto
habria ascendido el nivel de las exportaciones del
complejo soja en el 2016 medido en dolares
estadounidenses?

Veamos el cuadro 2. Segun la informacién del INDEC,
las exportaciones del complejo sojero fueron en el afio
2016 de aproximadamente 18.500 millones de U$S. Si
aplicamos los precios que regian a mayo del 2008,
podriamos arribar a la conclusion que Argentina podria
haber exportado en el 2016 cerca de 27.200 millones de
U$S. Es decir unos 8.700 millones de dolares mas que el
valor final del afio pasado.

Se trata de un sencillo ejercicio intelectual para darle
una cifra a la magnitud de la baja en los precios de
exportacién del complejo sojero, con el consiguiente
impacto en la balanza comercial argentina. Tomemos
esta cifra con precaucion y cuidado. Es una simple
estimacion con supuestos adoptados. Pero da para
pensar en los efectos reactivadores que podrian haber
ejercido estos 8.700 millones de dodlares adicionales
sobre la economia nacional el afio pasado. Es un valor
notable. Hubiera representado un aumento del 15% en
las exportaciones totales de Argentina del 2016 que
fueron finalmente de 57.700 millones de U$S.

Finalmente, nos queda preguntarnos: ;por qué no se
mantuvo ese escenario de buenos precios
internacionales? ;Por qué no mejoran los precios de los
productos que exporta Argentina? Las razones son
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Cuadro 2: ;Como hubieran sido las exportaciones del complejo sojero ~ complementa con 29% en produccion y

. 15% en exportacién. Recuperados del
argentino con los precios que regian antes de la crisis del 2008? o P on. hecup .
ciclo de bajo rendimiento en Malasia e

Simulacion: Indonesia, como principales
Exportaciones productores y exportadores de aceite de

Exportaciones  Var.

mle:s:; 212::; 2016 con precios  palma, y la oferta de soja de los 3
2008 (en M USS)  productores y exportadores claves

Harina y "pellets" de la extraccion del aceite (Argentina, Brasil y EE.UU.), en 2

) 9.969,671 1,42 14.193,581 , S
de soja productos y 5 paises esta casi el 65% de
Aceite de soja en bruto, incluso desgomado 3.966,804 1,77 7.017,774 la produccién y el 75% del comercio
Porotos de soja excluidos p/siembra 3.211,128 1,42 4.543,098 global de los aceites vegetales.
Biodiesel 1.239,560 1,00 1.239,560
Aceite de soja refinado, en envases 133,923 1,77 236,926 ) Menor dinamismo en el consumo
Parotos de soja para siembra 22,174 1,42 31414 doméstico mundial de harinas y aceites
Harina de porotos de soja 3,826 142 5447  vegetales en los Ultimos anos.
Aceite de soja refinado, excluido en envases 3781 1,77 6,689
Aceite de soja ncop. 13239 177 2,350 d) La apreciacion del délar
Tortas y residuos solidos del aceite de soja 0,918 142 1,306 estadounidense, ya que parte de las
Salsa de soja en envases 0,020 1,00 0,020 bajas en los precios nominales esta
Proteinas de soja sobre base seca 0,004 100 0004 5s0ciada a la revalorizacion del délar

frente a las monedas de los paises
importadores, factor condicionante
puesto que en el comercio internacional
gran parte de las transacciones se expresa en esa
moneda.

INCREMENTO EN LAS EXPORTACIONES DEL 2016 (ESTIMACION) 8.731,033
Fuente; Estimocion Bolsa de Comerio de Rosario.

multiples y, en su mayor parte, han sido expuestas en
otras notas de este informativo, pero, a modo de
resumen, podriamos decir que:

e) La caida en los precios del petréleo y su impacto
negativo sobre biocombustibles y aceites vegetales. Hay
sobre oferta en petréleo, metales y otras materias
primas.

a) Hubo un fuerte incremento en la produccion mundial
de poroto de soja, traccionada por las excelentes
campanas records de los Gltimos afos en los principales
paises productores: Estados Unidos, Argentina y Brasil.
Si bien la demanda sigue exhibiendo un saludable
crecimiento, la realidad es que la tasa de crecimiento de
la oferta esta superando la tasa de crecimiento de la
demanda.

f) El debilitamiento de la economia global y la
desaceleracion en el crecimiento econdmico de China,
el pais en el primer ranking del consumo global, y
Europa, entre los criticos.

b) El aumento en los dltimos afios en la produccion !Inicialmente fue calculado por Commodity Research Bureau

mundial de harinas y aceites vegetales en general Inc. en 1957 y estuvo compuesto por 28 diferentes productos
(aceite de palma, soja, colza, girasol, almendra de que operaban en distintos mercados de derivados de EE.UU. y
palma, mani, algoddn, coco y oliva). La harina de soja de Canada y algunos de mercados de fisico. El actual indice,
representa el 71% de la produccion mundial de harinas conocido como Thomson Reuters/CoreCommodity CRB Index,
y el 75% de la exportacion mundial de harinas pretende responder mas dindmicamente a la actividad y la

participacion de los distintos commodities en el mercado

oleaginosas; con la recuperacion de la soja, la oferta de
global actual. Hoy comprende 19 productos, entre los que se

harina de soja no tiene problemas. La palma es clave en . ) . .
| it ta el 38% de | d ., encuentran: aceite de calefaccién, algoddn, aluminio, cacao,
OS aceites ya que representa € o deé la produccion café, cerdos magros, cobre, ganado vacuno en pie, gas natural,

de todos los aceites vegetales y representa el 64% del gasolina sin plomo, jugo de naranja, maiz, niquel, oro, petréleo
comercio exterior de estos productos. El aceite de soja crudo, plata, soja y trigo
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OCOMMODITIES

Aire fresco para los cereales
EMILCE TERRE

En lineas generales, esta semana se mantuvo un buen
ritmo de negocios para trigo y maiz, con una alta
participacion de compradores y vendedores por cerrar
acuerdos. Si bien los precios se deslizaron un escaldn, las
esperanzas en la mayor siembra de trigo 2017/18 se
renovaron, al tiempo que comienza a acelerarse el ingreso
de maiz 2016/17 a los puertos de nuestra zona.

Si bien las ofertas abiertas para la compra de maiz con
entrega contractual en nuestro recinto de operaciones
fue deslizandose en baja durante la semana hasta los $
2.200/t ($ 100 menos que al inicio de la semana), la
necesidad del sector exportador de asegurarse una
pronta entrega del grano incentivé el pago de un plus
de $ 50/t para quienes estuviesen dispuestos a
comprometer la entrega inmediata del maiz.

Si bien los conflictos gremiales que impidieron la
normal entrega de granos en los puertos esta semana,
el ingreso de camiones con maiz a las terminales del Up
River rosarino aumentaron un 30% respecto al
promedio de los Ultimos cinco afos. Entre marzo y lo
gue va de junio, se suman ya 116.151 unidades, cada
una de las cuales carga, estimativamente, unas 28
toneladas, segun consta en los registros diarios de

Williams Entregas y que suma los ingresos hasta las 6:00
am de cada dia. Por ello, a lo largo del afio se estima
que la muestra representa un 50% del total de
camiones que entraron a descargar en planta (algo
menos en época de cosecha, mientras que supera la
mitad fuera de dicha temporada).

En el Mercado de Chicago, en tanto, el maiz cayé en
esta semana empujado principalmente por los
pronodsticos climaticos que sefialan la llegada de
precipitaciones los préximos dias al Cordén productor
estadounidense, donde el comienzo de la campafa
maicera ha sido muy flojo y el porcentaje del cultivo
que se encuentra en condiciones buenas y excelentes
no logra repuntar. Al mismo tiempo, la previsién que en
los préximos meses Sudamérica tome la posta en lo
que a exportaciones se refiere da una presion adicional
a los precios.

Efectivamente, el panorama para Argentina luce
promisorio en cuanto a la competitividad de nuestras
ofertas en el mercado internacional para los meses
venideros. Si bien no existe un mercado concentrador
de precios FOB de donde puedan obtenerse precios “de
referencia”, en base a lo informado por Platts el cuadro
que sigue muestra las ofertas FOB en algunos de los
principales puertos despachantes de maiz del mundo.
Alli puede verse que entre julio y al menos hasta
octubre, Argentina es el origen mas econémico para el
maiz (aunque debe tenerse en cuenta que segun sea el

1,400,000

Ingreso de maiz por camién a las terminales del Up River

Fussle: SBCR merchdos, on bass o Williams Enlregas entre Ls 0000 y kas 06:0084. de chdadia

destino de la mercaderia, el flete
maritimo puede afectar profundamente
la relacion de precios planteada).

1,200,000

1.000.000 -

La quita de retenciones al maiz ha
permitido que incluso a estos valores de

BO0.000

precio la tajada que se queda el
productor no haya tenido una retraccion

Toneladas

significativa, sino que por el contrario

600,000 - : . || . | de 113 délares por tonelada que el valor
FAS del maiz ostentaba a esta misma
400,000 altura del 2015, hoy los valores se
encuentren casi 30 ddlares por encima,
200.000 a costa de la tajada que se quedaba el
) Estado. Este es uno de los puntos que a

veces tiende a dejarse de lado en el

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Marzo wAbril mMayo W Junio debate sobre los “beneficiarios” por el
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Puntas vendedoras mercado FOB de Maiz

humedad. Los mapas que siguen

FOB Argentina FOB Brasil FOB EEUU FOB EEUU muestran la condicién de agua util para
Up River Santos Golfo de Méjico NuevaOrleans Una pradera permanente elaborados

2° mitad de Junio 173,4 por GEA, y puede verse que
1° mitad de Julio 163,4 186,4 comparando la situacion del 24 de
2° mitad de Julio 163,4 185,4 184,4 2064 mayo y la del 14 de junio, si bien la
Agosto 158,6 179,6 187,6 210,6 humedad de la tierra es aun abundante
Septiembre 161,6 173,6 183,6 214,6  en el sur de Santa Fe y Noroeste de
Octubre 171,7 183.7 200,7 Buenos Aires los excesos en gran

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a Platts

medida se han barrido.

recorte de impuestos a la exportacién. Quien mas vio
mejorar el precio por la mercaderia que vende ha sido
el propio productor de grano, que como efecto directo
de ello ha aumentado significativamente la inversion en
el cultivo: el aflo pasado la superficie sembrada
aumentd un 25%, mientras que para las implantaciones
gue comenzaran en pocos meses mas se descuenta la
intencién de ganar algunos puntos porcentuales mas.

Rally del precio del trigo afuera, y de las
siembras adentro

Los precios del trigo en el Mercado Fisico de Rosario se
mantuvieron relativamente estables en la semana, con
ofertas abiertas en torno a los $ 2.600 y $ 2.650 por
tonelada para el cereal en condicidon camara, en tanto
que por el grano de calidad con PH 78 y proteina 10.5
oscilaba entre $ 2.700 y $ 2.750 la tonelada.

Lo anterior permite recuperar el optimismo en lo que a
siembras se refiere, y en la semana la Guia Estratégica
para el Agro publicd su estimacion de superficie cara a
la campafa 2017/18, previendo un aumento del 8%
respecto al ciclo precedente con un total de 5,6
millones de hectareas. Si bien un llamado de atencion
se lo lleva el clima en lo que resta de junio y julio, para
ver si las intenciones se logran materializar, las
perspectivas del mercado triguefio argentino contintan
siendo muy optimistas, alentando la apuesta por el
cereal.

Para cerrar, no debe dejar de apuntarse que en el
exterior, observando las cotizaciones del conglomerado
CME Group, la suba de precios de trigo en la semana ha
sido notable, especialmente en su variedad de
primavera por las condiciones anormalmente secas en
Estados Unidos que afectan negativamente el desarrollo
del cultivo. Asi, sélo en el Ultimo mes, el contrato mas

En tanto, la exportacion del cereal sigue - .
marchando a todo motor. Segtn datos Embarquesde trigo argentino
de la agencia maritima NABSA, en lo 10000000 FO0Rmercadus, en have a MABSA
que va de julio los embarques o -
9.000.000 :
programados del cereal se acerca al
medio millon de toneladas, sumando 8.000.000
para lo que va de la campafa 2016/17 7.000.000 5,7 Mt
(que empezo el 1ro de diciembre de 6000000
. 0, m

20}6) 8,8 mlllongs de tonfeladas, un~3OA> E; 5.000.000
mas que en el mismo periodo del afio 5

. . = 2000000
comercial anterior.

3.000.000
En lo que respecta a la proxima 2.000.000
campafa 2017/18, las condiciones 1.000.000 'L
relativamente mas secas de las Ultimas o B e
semanas ha permitido que el suelo Dic Ene Feb har Abr May Jun TOTAL
escurra algunos excedentes de m 2015/16 m 2016/17
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24 de mayo 31 de mayo 07 de junio
cercano negociado en Minneapolis (mercado de
referencia para esta variedad) subid un 20% a USD
235,3/t. En el mismo lapso, el contrato del Mercado de
Chicago (cuyo subyacente es el trigo blando de
invierno) subio un 8% hasta los USD 169,1/t, mientras
que el futuro del Mercado de Kansas (para trigo duro
de invierno, la variedad mas asimilable a la que produce
Argentina) subi6 un 12% a USD 174,0/t. Este Ultimo,
ademas, quebrd el récord de volumen negociado el dia
miércoles con 115.000 contratos, es decir, unos 15,64
millones de toneladas.

OCOMMODITIES

Dolar planchado y la soja por el piso
FEDERICO DI YENNO

“TREEN siguiendo los precios pizarra
publicados por la CaAmara
Arbitral de Cereales de Rosario
para cada dia de negociacion,
expresado en dolares al tipo de
cambio mayorista comprador
para cada dia.

Tomando periodos de viernes a
jueves con el Unico objeto de

14 de julio hacer contrastes, se puede ver
dos semanas marcadas por variaciones muy fuertes en
el precio de la soja local y no correlacionadas con lo
ocurrido con los precios externos del poroto y sus
subproductos.

En la semana del 2 al 8 de junio, el valor de la soja local
ascendi6 8,5 US$ mientras que en Chicago esta misma
variacién fue de 9,5 US$. Al estudiar los datos por
mismos periodos nos pasamos de largo el fuerte
aumento que tuvo el dia jueves 1° de junio de 3,9 US$
mientras que en Chicago caia ese dia 1,4 US$. Ello
significaria que la soja local aument6é mas que los
precios externos.

En la semana del 9 al 15 de junio el valor acumulado de
la soja disponible local cayd 14,2 US$ mientras que en
Chicago contrastan los valores donde sélo cayeron 1,2

La soj | recinto sufri6
@ soja en el recinto suirio una Precio Pizarra/BCR en US$S vs Precio USS$ Chicago - Soja
fuerte baja en pesos (y en dolares).
Del viernes 9 al jueves 16 de junio m Precio pizarrs en LSS B CBOT Contrato més cercanc
hubo una baja de 14,2 USS,
mientras que el producto en &0
Chicago pt’erdlo’l,z USS en igual £ 44
lapso. Qué pasé en esta semana, % o]
luego de la anterior cuando hubo E 20 ' Lo
alto volumen de negocios para é 0.0 ] m -
embarcar y procesar soja. g - I
| . y 20 fag=)
La soja en el recinto sufrié una £ 0 [za]
fuerte baja en pesos (y en 2 4.0 L
délares). Desde el viernes 9 de -6,0
junio al jueves 15 de junio sufrio 8,0
una baja de 14,2 US$ mientras ‘3; A A A S
. . ol \’?
que en Chicago en el mismo rﬁ:’ & w-‘*f’\bqe;%,@% @r" ‘@f@@ \' “‘}
pel’iodo perdlé 1,2 US$ El preCiO Foente: Eicboredo 2n bese o datos de Rewters p 8CK. B precis pirarro corresponde ol die de negoclackin exprezode en délares ol
de la soja local se toma tipo de combin comprodor mayorista
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US$ en terreno negativo acumulado
para el mismo periodo. Estos datos se
pueden observar a simple vista en el
grafico adjunto a la nota. Se destaca el
fuerte contraste del dia 9 de junio, en

Soja 2016/17: Indicadores comerciales

donde la soja a nivel local cayd mas de
6 US$ mientras que en Chicago subia al

final del dia 1,3 US$.

Esto refuerza lo antedicho en el informe
anterior, el N° 1811; el aumento del
valor local del poroto iba a contramano
de los méargenes de la exportacion del
sector exportador y la industria, en

Falta poner precio

. Sem. Pasada
Al 7 de Junio 2016/17

16/17
Oferta total 57,0 57,0 55,3
Compras totales 23,5 221 26,3
41% 39% 48%
Con precios por fijar 9,5 10,0 7.0
40% 45% 27%
Con precios en firme 14,1 12,1 19,3
60% 55% 73%

Disponible para vender*®

39,3 41,3 32,5

donde el valor pico que toco la soja de
4000 $/t se debid a factores

BCRE sobre estimociones propios y datos MinAgrisalvo especificacion contraria, las cifras
estan expresadas en Mt * Excluye semilla y extrusado

circunstanciales, no solo de rigidez en la
oferta, sino de necesidades de mercaderia por parte del
sector procesador y exportador.

Con respecto a esto Ultimo, se puede observar un
aumento considerable de las compras (y fijaciones) del
sector de la industria procesadora de la oleaginosa y del
exportador hasta el dia 7 de junio, donde se tienen
datos disponibles. En base a la informacion relevada
semanalmente por el Ministerio del Agroindustria, al
miércoles 7 de junio las compras de la industria mas las
fijaciones de mercaderia totalizaron aproximadamente
1,6 millones de toneladas en los primeros 7 dias de
junio. Por otro lado, el sector exportador compré y fijo
precio por 596 mil toneladas de soja, lo que nos da un
total de aproximadamente 2,2 millones de toneladas de
compras y fijaciones de precio de soja para la semana
en cuestion. (El total neto dataria de 2 millones de
toneladas tal cual visto en el cuadro a continuacion, ya
que una parte de las compradas fue a precio a fijar).

Viendo el panorama de cara a lo cosechado para esta
nueva campafia, las compras se encuentran muy
retrasadas, aunque este volumen negociado en los
ultimos dias cierra un poco mas la brecha de lo que
falta comprar. Para tener una idea del volumen de
negocios faltante, encontrandonos a mediados del afio
2017 mas de la mitad de la cosecha se encuentra sin
comprar (41% del total), mientras que por ejemplo para
el afo pasado, las compras databan del 48 % del total
estimado.
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Baja la espuma en el mercado accionario
local

NICOLAS FERRER

El rally ininterrumpido de la renta variable llegé a su fin
tras casi 3 meses sin retrocesos considerables, con el indice
Merval retrocediendo a niveles de abril. Tras un arranque
eufodrico al 2017 en el cual el indice lider de la plaza
accionaria marcé un avance superior al 36% (mas de tres
cuartos de la suba total para el afio anterior) en el primer
semestre, una correccion en las valuaciones se encontraba
a la orden. El Ministerio de Finanzas suma una nueva
alternativa en pesos a tasa variable al mercado de bonos
local, mientras que los titulos en délares se muestran
firmes a pesar de la suba de tasas de la Fed.

Tras un arranque euférico al 2017 en el cual el indice
lider de la plaza accionaria argentina marcé un avance
superior al 36% (mas de tres cuartos de la suba total
para el afio anterior) en el primer semestre, una
correccién en las valuaciones se encontraba a la orden.
Al cierre del jueves, el fndice Merval habia retrocedido
un 6,9% desde su cierre maximo historico de 22.522
puntos registrado en la jornada del 2 de junio. La
abrupta caida lo deja cerca de un retroceso minimo del
impulso alcista iniciado a mediados de noviembre
pasado que coincide con la zona de lateralizacién
evidenciada durante abril (ver siguiente grafico).
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= =
Indice Merval o Eml . 1¢1.+.~'L- B> 009,405 |
Semanal 38,29 —-—————- T e -20.000

smm It 11 gl - 19.000

expansiva aplicada durante la mayor
parte de la Ultima década, la cual incluye
titulos del tesoro y valores por
respaldados por hipotecas en exceso de
USD 4,2 trillones . El proceso conllevaria

i+" ‘p"ﬂ

—————I————————————————————— 13.000

una progresiva reduccion de la
reinversién de las amortizaciones de

—17.000

Si analizamos el gréafico del mismo indicador bursatil
pero ajustado por la evolucién del tipo de cambio,
podemos ver mas claramente la debilidad al alza del
mercado, en tanto no ha logrado sostenerse por encima
del nivel de USD 1.400, el cual superd por primera vez
en el aflo a mediados de mayo.

El promedio semanal del monto negociado diario se
acercd a los $ 600.000 durante el pico del mercado,
superando por amplio margen anteriores periodos de
volumen por encima de la media. La inercia bajista
posterior se veria acompafiada por un marcado
descenso de la operatoria, como puede evidenciarse en
el siguiente gréfico.

*lhhl”l 100,0% | igiz dichos titulos, la cual sélo tendréa lugar
r i Longrs en tanto los ingresos en dicho concepto
I“l‘“" fl'ﬂ_h —13.000 superen cierto limite mensual que
!' l —~12.000 crecera progresivamente (inicialmente
l |fl P e L — -11.000 de USD 6.000 millones y USD 4.000
T -10.000 millones para titulos del tesoro y valores
e e O I R — e —— ~8.000 respaldados por hipotecas
EI Qfm{';_.' “I Q;“mfs JI Q;mfﬁ T &zn‘ﬂm EI JIEE"” “I -:;Tz A Jl respectivamente, creciendo

trimestralmente por el mismo monto
hasta alcanzar un limite de USD 30.000 y USD 20.000
millones en cada caso). El mercado de renta fija apenas
si se hizo eco de la decision, la cual ya se encontraba
mayormente descontada, con el rendimiento de titulos
del tesoro norteamericano mostrandose apenas al alza
en la jornada posterior. Los bonos locales en délares no
sufrieron bajas considerables: los subindices de bonos
cortos y largos en dolares medidos en délares
publicados por el Instituto Argentino de Mercado de
Capitales retrocedieron tan sélo 0,25% y 0,02% durante
la Ultima semana.

Debemos destacar finalmente entre las noticias de la
semana la colocacién de un nuevo bono en pesos a tasa
variable cuyo cupoén es ajustado de acuerdo a la
evolucion de la actual tasa de politica monetaria, es

En los mercados externos el ojo estuvo

puesto en la decisién de la Reserva L 200 E;’;e
Federal de nuevamente elevar su tasa |‘ |* n!,.['
de interés de referencia en 25 puntos ' - h 1360
basicos, colocandola en 1.25% y |+' 11 517,039
dejando abierta la posibilidad de un '1'* | * ~1.780
incremento adicional en lo que resta del ']h.‘.Jf “l' -
afo incluso a pesar de que no existen |1 1, ‘H 1““ Lo
sefiales claras de una aceleracion en el ‘|I"|.| Il )
nivel general de precios ni de salarios en [0
los indicadores que sigue la entidad. A f | i
su vez, la autoridad monetaria delined W I - 1080
una hoja de ruta para el proceso de I |i'"i|| indice Merval en USD 1o
liquidacion del exceso de activos que |+ .
contiene en su hoja de balance 6 02 1 01 1 01 1 03 17 02 1 01 1§
producto de la politica monetaria dici6 | ene17 | feb17 | wmari7 | abr17 | may1? | jun17
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Volumen operado retrocede con la caida del Merval
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decir, el centro del corredor de pases a siete dias. La
licitacion de este titulo a 2020 recibio ofertas totales por
$ 65.246 millones, de los cuales se adjudicaron $ 57.255
millones a un precio de $ 1.010 por cada VN $1.000,
dando lugar a un spread negativo de 48 puntos basicos
respecto a la tasa de politica monetaria.
Adicionalmente, se adjudicaron $ 17.745 millones al
Banco de la Nacién Argentina, resultando en un
financiamiento total de $ 75.000 millones a través de
este instrumento.
11 Trillon de ddlares = USD 1.000.000.000.000
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Titulos Publicos del Gobierno Nacional 15/06/17
Mercado de Capi‘tales Regiunal Variable Va_lor al Var. TIR Duration Cupén Préxl'mc”
- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
02/06 26/05 02/06 19/05 02/06 19/05 Bonar 16 (AN18] 1760,0 0,3 2,29 136  9,00% 29/11/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1719,0 0,00 2,66 173 6,25%  22/10/2017
030 dias 2120 2425 Bonar 20 (4020} 1835,0 0,27 378 289 B00% 08/10/2017
3160 dias 22,00 2390 Bono Rep. Arg, AAZL 1760,0 0,68 438 335 6,88%  22/10/2017
61.90 dias 2072 2304 Bono Rep. Arg, AZE2 1715,0 0,18 447 395 0,00% 26/07/2017
91120 dias 2120 2380 Bonar 24 [AY24) 18853 0,65 448 367 B7%% 07/11/2017
121180 dias 2122 2396 Bonar 25 (AA25) 1692,0 0,03 198 558 575% 18/0/2017
181365 dias 21,25 .33 Bono Rep. Arg, AAZS 1800,0 0,28 593 649 7503 22/10/2017
Total 476.550.650 265.021.693 2385 1088 Bono Rep. Arg, A2E7 1762,0 011 5,04 690  0,00% 26/07/2017
ST Discount s L. Arg. [DICA) 26340 2,44 6,69 741 B28%  30/06/2017
o remedio omie cariaa i Opeadane: Discount uss L. NY [DICY) 2670,0 1,06 6,50 745 B,28%  30/06/2017
Plazo e temen Somamn Semame o cemars Bonar 2037 17140 0,76 718 1004  7,63% 18/10/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L Arg. [PARA) 10350 0,33 1.6 1137 133%  30/09/2017
Hasta 7 dias 24,74 2579  229.523.003 344.426.136 1.436 1,346 Par uSs L. NY (PARY) 1105,0 0,00 718 1138 1,33% 30/09/2017
Hasta 14 dias 25,47 25,54 148031397 20.654.637 611 52 Bono Rep. Arg. A6 1760,0 0,57 703 1208  7,63% 22/10/2017
Hasta 21 dias 22,84 2581 1031822 10855399 5 22 LI LD
Hasta 28 dias 2700 24,00 155180 418.840 1 a Bonad 17 Vto, Setiembre (A5 1588,0 0,19 4,57 024 075 21/09/2017
+ 78 dias 26,73 26,73 1746734 6181442 15 13 Bonad 18 (AM13) 1587,0 0,44 444 072  240% 18/09/2017
EN PESOS + CER
Bogar 16 (NF18] 61,0 0,66 6,83 033  2,00% 04/02/2017
Mercado de Capi‘ta|es Argenﬁnu 15/06/17 Boncer 20 (TC20) 110,0 -1,79 491 2,66 2,25%  28/10/2017
[ Boncer 21 (TC21) 17,3 1,46 439 378 2,50% 22/07/2017
Bocon 24 (PR13) 3963 31 4,80 316 2,00% 15/06/2017
— valor al Rl:tt‘:'r';" e Beta PER zfﬂ'ﬁ':[g Discount § Ley Arg. [DICP) 767,0 0,39 1,46 842  583% 30/06/2017
ciefre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) Par § Ley Arg. [PARF) 3500 -2,51 4,59 542 1,18%  30/09,/2017
Cuasipar § Ley Arg. (CUAP) 570,0 2,56 504 1471 331%  30/06/2017
MERVAL 2098381 431 5998 24,03 SO TRERET
MERVALARG 2023079 485 5482 3283 Bono Marzo 2018 (TML13) 107,5 0,00 2241 061 22,75% 05/09/2017
Petrobras Brasil  $66,10  -2,56 5266 19,59 135 083 000 382 298868 Bono Setiembre 2018 [T518) 107,0 000 3359 101 21,20 19/09/2017
YPF §35215 28 299 3597 L0l 083 000 38 63435 Bono Octubre 2021 TO21) 125 000 1594 287 18,20% 03/10/2017
Pampa Energia  $39,70  -1,61 17474 8045 109 044 5954 147 820356 Bono Octubre 2023 (TO23) 125 135 1411 392 1600% 17/10/2017
Grupa Galicia $6705 489 5897 5748 087 096 1351 1245 534,263 Bono Octubre 2026 TO25) 14,1 000 1376 497 15503  17/10/2017
Siderar $1065 575 5848 1661 1,02 097 99 911 621281 EN PESOS A TASA VARIABLE
Cresud $2080 251 60,59 21,63 085 071 000 4537 407.39 Bonar 2017 (Badlar = 3%) 104,0 014 2672 0,27 09/07/2017
Aluar $1080 485 1996 835 1,02 097 1737 911 318222 Bonar 2018 (Badlar = 2,75%) 100,3 069 2626 0,61 01/09/2017
Banco Francés ~ $99,50 492 572 699 109 095 13,29 12458 131451 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%) 100,0 0,00 2470 1,51 11/09/2017
Com. del Plata $338  -287 2115 1380 081 044 294 147 1410188 Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 1028 072 M3 195 01/09/2017
Transener $2715 457 34876 8040 1,24 124 24094 2494 331973 Banar 2022 (Badlar = 2% 102,0 164 472 275 03/07/2017
Tenaris $24450 103 2603 1205 088 097 000 911  333% Mercado Accionario Internacional 15/06/17
Mirgor $33700 665 -2446 1956 051 05 970 970  17.022 Ppr—
Banco Macro  $13800 644 43,22 3545 099 096 11,82 1248 135168 Variable Valor al cierre AFoals | Méximo
Holcim §4320 1000 13297 27,56 062 076 2572 7,27 157.888 semanal  Interanual . o
Edenor $2430 061 12605 1739 1,13 0,23 000 524 266,204 TNDICES EEUU.
T. Gas del Sur $4940 408 17831 6683 1,06 113 2411 1206 235845 Dow Janes Industrial 7136119 0 7109 809% 2139197
San Miguel 510300 1,86 4665 1263 093 096 27,5 3380 41990 S&P 500 243200 003%  1745%  B67% 244620
Agrometal $4015 11,47 40823 4870 092 085 3625 1812 179.835 Nasdag 100 5,697,584 319%  2922%  1715% 589769
Telecom Arg $81,50 062 5614 3584 1,00 101 1580 7,90 93127 T T
Central Puerto  $21,80 581 7935 374 088 089 209 2552 228.55
Petrobras Arg. $ 20,50 -215 13837 8552 1,05 0,83 0,00 3,52 143551 FTSE 100 [Londres] 7:419,36 0,35% 24,43% 3.94% - 7.596,99
g ’ ‘ ' ’ ‘ ‘ ‘ DAX (Frankfurt] 12.691,51 D17%  32,11%  1055% 1292117
Central Cost. $1410 276 149,56 33,65 1,22 0,89 14717 2552 141362 IBEX 35 (Madric) 10.699.60 231%  seem%  1441% 1604040
Consultatio $3780 079 1279 167 051 028 7,60 3,00 103.589 CAC 40 (Paris) 5.216.88 000%  2506% 729% 694477
Petrolera Pampa 8520 580 127,20 0,83 083 083 17,70 382 3212 OTROS INDICES
Autop. del Sol  $8900 273 240,52 8095 048 051 2525 2552  39.375 Bovesps c192293 1o 7% 255 T35
T.Gas del Norte  $3265  -312 37046 13832 120 113 000 1206 415979 Shanghai Shenzen Composite 313267 0.56% B.50% 094% 612404
Celulosa $1230 923 3492 31,09 080 040 000 000 153.058
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 15/06/17
Plaza/Producto Entrega 14/6/17 7/8/17 14/6/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5

Trigo Disp. 2640 2650 2500 % 04 56%
Maiz Disp. 2.260 2360 3000 % 42%@ -247%
Girasol Disp. 4,500

Soja Disp. 3,500 3.990 4000 % 48md  50%
Sorgo Disp. 1.950 1.900 23004 28 152%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Jul 165,0 165,0 1600 = 00% 4 31%
Maiz Jul 1450 140,0 15504 3end 55%
Soja Jul 249,2 2450 2274 17%d 1a9%

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

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 15/06/17

Producto Posicidn 15/8/17 8/8/17 15/6/16 Var. Sem.  Var. Afio

ENTREGA CERCANA UsS/t

Trigo SRW Disp. 166,7 165,1 17554 1008 50%

Trigo HRW Disp. 1710 166,7 16784 254 19%

Maiz Disp. 1494 151,9 1689 %  16% % -115%

Soja Disp. 3435 3447 2248 % 03%F 191%

Harina de soja Disp. 3313 3374 o a1 -252%

Aceite de soja Disp. 7218 702,2 7046 4  28mdt  24%

ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW May 166,7 165,1 17554 1008 50%

Trigo HRW May 171,0 166,7 16784+ 25%f  19%

Maiz May 1494 151,9 1503 % 1end  06%

Soja May 3435 360,6 31564 asnd  88%

Harina de soja May 3313 3444 30624 3t s

Aceite de soja May 718 516,8 sa0,0 B a1enf  as%

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,30 2,27 2524 139 s6%

Soja/maiz My/My 2,30 237 2109 324 95%

Trigo blando/maiz Disp. 112 1,09 o4 27l 74w

Harina soja/soja Disp. 0,96 0,95 106 % 159 57%

Harina soja/maiz Disp. 2,22 2,22 266 % 0,299 -16,5%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,33 0,32 0,26 9 3% 259%

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 15/06/17

Crigen / Producto Entrega  15/8/17 9/6/17  17/6/16 Var, Sem.  Var. Afio

TRIGO UsS/t

ARG 12,0% - Up River Cerc. 192,0 190,0 0504 11%d 3%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2415 2265 20234 66% M 194%

EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 1851 1821 19524 16%¥  52%

FRA Soft - Rouen Cere. 171,8 171,8 1696 = 00% 4 13%

RUS12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 186,0 186,0 = 0,0%

RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 165,0 168,0 ¥ a8

UCR Feed - Mar Negro Cerc. 176,0 176,0 1745 = 0,0% 4 0,9%

MAIZ

ARG - Up River Cerc, 153,7 159,7 1947 % 3% -21,0%

BRA - Paranagua Cerc, 159,1

EE.UU. - Galfo Cerc, 163,6 166,1 2007 &  15%d 185%

UCR - Mar Negro Cerc, 168,5 172,0 2065 % -20%d 154%

SORGO

ARG - Up River Cerc, 150,0 154,0 17s0 4 2ewdk 57

EE.UU. - Galfo Cerc. 168,5 169,7 1034 o07%d  s6%

SOJA

ARG - Up River Cerc. 353,9 359,1 as3f 02 ¥ 193%

BRA - Paranagua Cerc, 363,6 3624 a1 o03%d -244%

EE.UU. - Golfo Cerc, 359,2 3624 4535 %  09% ¥ -208%
14 /15

DIRECCION
DE INFORMACIONES
' Y ESTUDIOS ECONOMICOS
BCR s

Este sieclad Ir

erial, que

oma fuen Boksa de Comercio de Re

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

ctual bajo el N? 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial

VOLVER



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1812 - VIERNES 16 DE JUNIO DE 2017

TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 15/06/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $15924 515989 515593 513757 1576%

USD comprador BNA $15750 $15700 $15400 S13600 1581%

UsD Bolsa MEP 514,644 515989 S15601 513,839 582%

USD Rofex 3 meses 516,950

USD Rofex 9 meses 518,370

Real (BRL) $4,88 54,89 §5,04 $396 2334%

EUR 517,78 517,54 517,24 51545 1505%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 45.080 45,146 45.360 30849  4613%

Base monetaria [ARS) 817.715 757.086 514964 609767  34,10%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 17.5305 158,765 17.242 8489 109,74%

Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1118017 1123394 1,069,557 794694  40,69%
Billetes y Mon. en poder del plblico (Al 547,611 537172 520906  407.9% 34,22%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1175386 1199407 1150614 938207 25,28%

Depdsitos del Sector Privado en USD 23172 23,252 23.604 11823 9599%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1.003.326 1.000.659 973994 TIT048  2912%
Préstamos al Sector Privado en USD 12,273 12171 11.302 6066 10232%
M. 2 805.071 781772 773.068 626,544  25,49%
TASAS

BADLAR bancos privados 19,19%  19,06%  1944%  28,69% -9,50%
Call money en § (comprador) 25,25% 25,25% 25,50% 32,00% 5,75%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 24,74% 25,79% 25,64% 31,75% -7,01%
LEBAC a un mes 25,50% 24,25% 24,25% 32,25% £,75%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 35,63% 17,45% 20,92% 21,00% 14,63%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] S4428  S4564 54866 54801 7.77%
Oro (Londres, UK) $1.25455 $1.27310 5$1.234,20 $1.28330 -2,24%
Plata $1671 51738 51682 517,51 455%

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 macroeconomicos de Argentina (INDEC) 15/06/17
Indicador Periodo uitim Datg Ang Var, a/a
0 Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Interno (var. 3 a/a) W Trimestre  -2,1 21 27
EMAE /1 [var. % a/a) mar-17 0.8 08 0.2
EMI /2 [var. % a/a) abr-17 -24 24 221
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) may-17 13 2,6
Basicos al Productor (var. % m/m) may-17 11 0,1
Costo de la Construccidn (var. % m/m) abr-17 4.4 1,1 9.2 239
MERCADQ DE TRABAJO
Tasa de actividad (%) ITrimestre 455 453
Tasa de empleo (3] ITrimestre 413 419
Tasa de desempleo (%) ITrimestre 9,2 7.6
Tasa de subocupacion (%) ITrimestra 99 10,3
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uss) abr-17 4,525 4.537 4743 17%
Importaciones (MM uSs) abr-17 4.964 5463 4371 13.6%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) abr-17 -138 431 372 -137,5%
HEMAE = Estimadar lenzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial.
15/15 VOLVER
DlRECCIéN Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario

Directar: Cont. Julio A Calzada

Cordoba 1402 - S2000AWY Rosario - ARG
Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330

BCR s ivee@bcrcom.ar - www.ber.com.ar

rial, que
oma fuen

ual bajo el N? 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial

Boksa de Comercio d



