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eEcONOMiA

La ganaderia debe decidir:
¢Consumo y/o Exportacion?
RAUL MILANO

La cadena de ganados y carnes estda en la
puerta de unos de los mejores momentos
de su historia. Estamos en un punto de
inflexion donde se deben definir visiones
estratégicas y saldar este antagonismo:
écarne al consumo o carne a la
exportacion? Justamente en este articulo lo
que propongo explicar es que no es
consumo o exportacion sino consumo mas
exportacion, que ambas se necesitan y son
la tinica garantia de crecimiento sostenido
en el tiempo. ¢Por qué?
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Produccién de granos y
consumo de gasoil en la
campaina 2016/2017

JULIO CALZADA - SOFIA CORINA

El consumo de gasoil en Argentina para la
campaiia de granos que se esta cerrando
(2016/2017) podria ascender a 2.032
millones de litros. Esto implicaria para el
sector un gasto cercano a 2.264 millones de
USS. De esta forma se verificaria un
aumento del 11% respecto de lo acontecido
en la campaiia pasada 2015/2016. Dicho
aumento se produce por el incremento en
el area sembrada con granos en Argentina 'y
la mayor produccién de maiz, trigo y soja.
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El mercado climatico a pleno en
Chicago

SOFiA CORINA - EMILCE TERRE

Comenz6 el bimestre clave donde se
desarrolla el mercado climatico en CBOTy

los temores de escasas precipitaciones
avivaron las cotizaciones. Localmente se
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replicaron las subas internacionales, que en
combinacion con la firmeza de la divisa
externa, foguearon el ritmo de negocios.
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¢Cuanto mas esta lloviendo en
la region nicleo?
GEA - Guia Estratégica para el Agro

Superan los desvios estandar de las
estadisticas del area. Las lluvias de los
ultimos afios repiten marcas de grandes
excedentes que empiezan a correlacionarse
con niveles crecientes de pérdidas en el
cultivo mas vulnerable y de mayor
importancia de la region: la soja.
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Financiamiento PyME: el rol
clave de las Entidades de
Garantia

NICOLAS FERRER

Las Sociedades de Garantia Reciproca
(SGR), en su caracter de Entidades de
Garantia, cumplen una tarea fundamental
en el sistema financiero: facilitar el acceso
al financiamiento a pequeiias y medianas
empresas (pymes). Mediante el
otorgamiento de garantias, contribuyen al
desarrollo del principal motor de la
economia, las pymes, permitiéndoles
acceder a mas y mejores créditos; y
reduciendo, a su vez, el riesgo asumido por
los acreedores.
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eECONOMI'A

La ganaderia debe decidir: ;Consumo y/o
Exportacion?
RAUL MILANO

La cadena de ganados y carnes esta en la puerta de unos de
los mejores momentos de su historia. Estamos en un punto
de inflexion donde se deben definir visiones estratégicas y
saldar este antagonismo: ¢carne al consumo o carne a la
exportacion? Justamente en este articulo lo que propongo
explicar es que no es consumo o exportacion sino consumo
mas exportacion, que ambas se necesitan y son la tinica
garantia de crecimiento sostenido en el tiempo. éPor qué?

Para dar una respuesta, lo primero sera poner en
contexto este sector. La cadena de ganados y carnes
debe observarse como un todo donde cada eslabén
debe estar bien, mas alld de los desajustes ciclicos,
nunca debemos creer que a un sector le va bien si es a
costa del deterioro del otro. Una vision sistémica nos
obliga a pensar en el conjunto, sumando todas las
fuerzas detras de un objetivo de interés general. Esta
cadena es mano de obra intensiva lo cual es una buena
noticia para el pais y una fortaleza del sector: desde el
campo donde siempre hay una persona radicada en
origen dando sustentabilidad territorial, a todos los
sectores de servicios publicos y privados que aportan
trabajadores a la tarea, veterinarios, camioneros, etc.; a
los intermediarios constituidos desde hace siglos, como
las Casas Consignatarias, al sistema de confinamiento
que para lograr el engorde utiliza mano de obra
especializada, hasta los frigorificos consumeros o
exportadores que poseen planteles de centenares de
trabajadores los cuales no los puede reemplazar ningln
avance tecnoldgico. Toda esta gente incluye nuestro
sector.

La materia prima es auténticamente nacional casi sin
componentes importados, desde las pasturas, los
molinos, las aguadas, los alambres, las mangas y
tranqueras, los productos sanitarios y el ganado,
principal capital de una explotacién con una genética
construida durante décadas de trabajo responsable.

Detallo todo esto ya que nos hace entender que no
estamos hablando de cualquier sector, sin menospreciar

a ninguno, pero resaltando sus fortalezas mostramos su
alto valor estratégico.

¢Qué hacer con la cadena?

Partiendo de la premisa que lo importante en todos los
modelos es su sustentabilidad, Unica garantia de
permanencia en el tiempo, debemos pensar cémo
actuar en un mercado transparente y de competencia
casi perfecta que retine decenas de miles de
vendedores y miles de compradores estableciendo
precios ciertos y transparentes.

La cadena sobrevivié soportando incluso periodos de
distorsién en distintos formatos, la veda a la venta de
carne durante la década del 60/70 o las
compensaciones de la década pasada ayudando a la
proliferacion del sistema de confinamiento. Sacando
estos casos extremos las politicas activas del Estado
nunca pasaron de algunas tasas subsidiadas en créditos
para repoblamiento ganadero o reintegro a la
exportacién, montos escasos para los numerosos
formatos de subsidio estatal explicito en regimenes
provinciales de diferimiento fiscal.

La cadena de ganados y carnes ha sido hija de su
propio esfuerzo, mantuvo su liderazgo en la dieta de los
argentinos, gracias a su alto valor proteico, y supo
proveer al mundo sus mejores cortes mostrando el
perfil de un pais de calidad y no de cantidad.

En este momento de toma de decisiones, es necesario
no olvidar la experiencia del pasado inmediato que
llevé a perder casi 12 millones de cabezas y no repetir
errores. Hay que valorar lo que ya construy6 la cadena
de ganados y carnes: asociatividad y didlogo, que
permitié unir en varios puntos los intereses de todos los
sectores, que supieron valorar los consensos por
encima de las ventajas sectoriales.

Hoy la cadena de ganados y carnes tiene un sélo sector
que garantiza sustentabilidad en el tiempo y es la
exportacién. Esto no implica un capitis diminutio para el
consumo interno, este mercado se valora positivamente
y es una plataforma fundamental desde donde partir,
pero sabemos que es un mercado limitado al poder de

2/15 VOLVER
u Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
DIREC%ON CIONES Directar: Cont. Julio A Calzada
i DE INFORMACI NS Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
BCR ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
E— iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar
Este material que se er

citande coma fuente Ir

tra inscripte en el Registro de la Propiedad Intelectual bajo el N2 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial
ativo Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1815 - VIERNES 7 DE JULIO DE 2017

compra de sus ciudadanos y que debe competir con
otras carnes por su preferencia. Nunca la carne roja por
su conversion y capital puede ser mas barata que la
aviar o de cerdo, solamente su excelente prestacion
cocinera y su registro cultural de siglos de consumo la
hacen lider.

Debemos claramente apostar para que haya politicas
activas para acelerar el proceso del novillo pesado, no
alcanza con mirar en la estrechez de un mercado
interno porque tenemos un mundo para alimentar que
conoce y solicita nuestros productos, pocos sectores
tienen la suerte que todo lo que producen pueden
venderlo. Argentina no tiene techo para lo que
queramos producir y vender, simplemente debemos ser
serios y confiables garantizando en forma permanente
el aprovisionamiento.

Por lo tanto esta es la primera definicion que debemos
tener clara para establecer politicas activas: ;queremos
exportar o solamente queremos el consumo interno?
Tener hoy politicas activas para la exportacion es
solamente el puntapié inicial de un proceso que una vez
puesto en marcha volvera a funcionar en competencia
como toda la vida.

Sin la exportacién la ganaderia comenzara en breve un
ciclo de abundancia de oferta que podra deprimir los
precios y cortando el proceso de reconstruccion
iniciado, volveremos a entrar a los tipicos ciclos de
retencion y liquidacién, mirar el largo plazo es la Unica
manera de tener objetivos trascendentes y un rumbo
que guie y oriente a todos los actores.

Tres instrumentos claves para hacer crecer al
sector

Tener politicas activas para acelerar la produccién de
novillo pesado es una tarea indispensable, la cual no
solo se hace con dinero sino que se requiere de
instrumentos indispensables para su desenvolvimiento.
Mencionar solamente tres herramientas ayuda a
entender cuan atrasados hemos estado con respecto a
sectores como el agricola, que han evolucionado con
estos recursos. El Forward Ganadero es un contrato
que permite vender a futuro con entrega de mercaderia

uniendo al productor con el comprador, frigorifico o
supermercado, dandole previsibilidad a la entrega y a la
definicion de un precio. La puesta en marcha en breve
de los futuros sobre invernada y gordo que permitira
dar cobertura ante los riesgos tomando posiciones a
futuro. El Warrant Ganadero, instrumento vital de
garantia para poder conseguir financiamientos a actores
de la cadena hoy alejados del sistema institucional con
tasas accesibles.

Exportar no significa quitar carne a la mesa de los
argentinos, por el contrario significa producir méas para
volcar excedentes accesibles a los consumidores, el
precio del asado a valores exorbitantes solo puede ser
interpretado por la ausencia del asado de exportacion,
su sola oferta abundante disciplina los precios.
Argentina esta en el lugar y el momento justo, de nada
vale llorar sobre lo que pudimos ser y no nos dejaron, la
cadena de ganados y carnes esta preparada para sumar
al caréacter asociativo logrado un plan de trabajo de
objetivos a cumplir, que incluya a todos y no limite sus
posibilidades de crecimiento. Lo peor seria que dentro
de unos afos nos sintiéramos responsables de no haber
tomado esta oportunidad, como dijera el pensador
espafiol Ortega y Gasset en 1939 desde una conferencia
en La Plata: "Argentinos a las cosas”.*.

OCOMMODITIES

Produccion de granos y consumo de gasoil
en la campana 2016/2017

JULIO CALZADA - SOFiA CORINA

El consumo de gasoil en Argentina para la campaia de
granos que se esta cerrando (2016/2017) podria ascender a
2.032 millones de litros. Esto implicaria para el sector un
gasto cercano a 2.264 millones de USS. De esta forma se
verificaria un aumento del 11% respecto de lo acontecido
en la campaiia pasada 2015/2016. Dicho aumento se
produce por el incremento en el area sembrada con granos
en Argentina y la mayor produccién de maiz, trigo y soja.

El consumo de gasoil en Argentina para la campafa de
granos que se esta cerrando (2016/2017) podria
ascender a 2.032 millones de litros de acuerdo a
estimaciones formuladas por nuestra entidad. Esto
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implicaria para el sector un gasto cercano a 38.200
millones de pesos por la utilizacién de este
combustible, aproximadamente 2.264 millones de
dolares estadounidenses. Estas cifras surgen de
multiplicar la cantidad de total de litros que utilizaria y
habria utilizado el sector con el manejo de la
produccién de la campafia 2016/2017 por el precio
actual del gasoil.

De acuerdo a nuestros célculos, el consumo de gasoil
para esta campafa granaria 2016/2017 presentaria un

gasoil dentro de la explotacién agricola como parte del
proceso productivo (comprende la utilizacién de
maquinaria agricola en las principales labores culturales
y movimientos internos de los rodados); y en el
transporte de granos y subproductos desde la
explotacién agricola hacia puertos y fabricas, tanto por
el modo ferroviario como por carretera. Debido a la
complejidad de la tarea, se debieron realizar supuestos
que podrian no tener una correlacion perfecta con la
realidad; por lo tanto, las cifras alcanzadas deben ser
interpretadas como resultados aproximados.

aumento del 11% respecto de la campafa pasada
cuando la cadena granaria requirié 1.831 millones de
litros. Las causas de este aumento tienen que ver con
los siguientes factores:

Estimacion del Consumo de gasoil en el
proceso productivo. Campaia 2016/2017

a) Aumento del area sembrada con granos en
Argentina de 35 a 36 millones de hectareas.

b) Incremento de la produccién de granos de 109,7
millones de toneladas a 125,5 millones en el ciclo
2016/2017. Influyo en este indicador el aumento de
la produccién de maiz de 30,1 a 38 millones de
toneladas, incremento en la produccién de trigo de
9,6 a 16,6 millones de toneladas y aumento en la
produccién de soja de 55,3 a 57,3 millones de tn.
Estos Ultimos datos corresponden a las estimaciones
de GEA-BCR.

Para obtener el volumen de combustible liquido
utilizado en el proceso productivo, es decir, al interior
de la explotacion agricola se parte -en la metodologia
de la BCR- de los datos de area sembrada de los
principales cultivos publicados por el Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion (MINAGRI)
en el Informe Mensual de Estimaciones de la Direccion
Nacional de Informacién y Mercados, y se realizaron los
calculos concernientes a la utilizacién de gasoil
diferenciando por tipo de actividad (siembra, cosecha,
laboreo, etc.). En trigo, soja y maiz se utilizaron los

datos de GEA-BCR.
La mayor produccién de granos de la campafia

2016/2017 implicard una mayor demanda de
combustible para el transporte, tanto en lo referente al
flete corto como al envio de la produccién a los puertos
de salida al exterior y/o a la industria
procesadora. La produccién de granos
es un importante demandante de

En el cuadro N°1 se consignan las cifras obtenidas. Se
han adoptaron los siguientes supuestos: Supuesto 1: el
area sembrada es igual al area cosechada.

Cuadro N°1: Repiblica Argentina. Consumo de gasoil en el proceso de produccion de granos.
Campafia 2016/2017. En millones de litros.

hidrocarburos en Argentina, debido no Consumo e i
: ! Superficie € G € MOVIMIENTOS TRANSPORTEDE o000
s6lo a los grandes volumenes de granos v | Sembroda  SIEMBRA  COSECHA  LABORED WTERNDS  pesumps | PRODUCCION

. . [millanes de  [millones e (millonss  [millones de DE GRANOS
y prodtfctos derlvado~s qu.e se mov.|ll|zan ha ) delitras) ) .'mmm;ﬂ. fm‘ﬂwr;d‘t (milones de
campafa tras campafa, sino también a itros - Jitras)
. . .7 . Maiz 580 5,10 £9,60 3,00 23,20 4,64 153,00
la creciente incorporacion de tecnologia | L 516 g 218 s 11 25,00
al proceso productivo agricola, que sergs 0.85 3,83 .50 435 340 0,58 21,00
. .. ./ soja 13.00 B5,50 15000 95,00 75,00 15,20 462,00
derlva_ en _una mayor Utl|lzaCIOI’-1 de P 032 0,47 344 1,08 0,86 0,17 7,00
maquinaria y equipos, dependientes del  mani 0,37 166 10,58 184 147 0,29 16,00
COmbUStibIe Ii UidO Trigo 520 25,40 F&00 26,00 20,50 4,16 126,00
q . Bocenia 1,25 6,08 13,50 675 540 108 33,00
Centeno &30 1,35 300 1,50 Lo 0,24 7,00
. Cebada Cerv. 0,88 48 8,80 4,30 3,82 0,7 24,00
Para ello, desde la BCR se realizan ot s 155 788 331 115 P, 19,00
calculos sobre el probable consumo de  rovaL 36,00 163,00 383,00 181,00 145,00 29,00 903,00
Fueafe: ineccidn g informaciones ¥ Estudios Foondmicos - Balso de Comermio de Rosano
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Supuesto 2: El consumo de gasoil por
hectarea se estima para maquinaria agricola
mediana.

Conforme la metodologia utilizada todos
los afios por la Bolsa, el consumo de gasoil
en el proceso productivo para la actual
campaiia 2016/2017 podria llegar a
ascender a 903 millones de litros.

Estimacién del Consumo de gasoil en
el transporte de granos. Campaia
2016/2017

El calculo del consumo de combustible que
demanda el transporte de los principales
cereales y oleaginosas a puertos y fabricas
es una tarea compleja debido a la
heterogeneidad tanto de las operaciones
llevadas a cabo por los integrantes del
sistema de comercializacién de granos,
como de los recorridos realizados por la
produccion durante la campafa comercial.

Para realizar esta estimacion se utiliza en la
BCR -todos los afios- un modelo con ciertos
supuestos, necesarios para llegar a una cifra
aproximada de consumo de combustible
por transporte, partiendo de los datos de
volimenes de produccion esperados. Se
utilizé informacion del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion,
publicadas en el Informe Mensual de
Estimaciones de la Direccion Nacional de
Informacion y Mercados. Las proyecciones
de trigo, soja y maiz se extrajeron de los
informes de GEA — Guia Estratégica para el
Agro, BCRYy, para el resto de los granos, se
proyectaron los nimeros de produccion
sobre la base de las estimaciones oficiales
de superficie y el comportamiento histérico
reciente de area cosechable y de
rendimiento segun base de datos oficial.
Los valores que arroja el modelo utilizado
se consignan en el cuadro N°2. En el analisis
se distingue la produccién transportada por
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Cuadro N°2: Consumo de gasoil en el transporte de granos por camién
y ferrocarril en la Repiiblica Argetnina. Campaiia 2016/17

1 e Comercio de R

Produccion de granos en la Campafia 2016/17 (*) 126 Mill. Ton.
Porcentaje de Produccidn consumida en chacra (1) 8% %
Produccion a transpaortarse 116 Mill. Ton.
Produccidn transportada por camidn 105 Mill. Ton.
Carga Promedio por Camidn 28 Ton.

FLETE CORTO + LARGO - % de Produccidn transportada
desde chacra a Acopio y luego a Fibrica/Puerto (2)
FLETE CORTO + LARGO - Produccion transportada desde
chacra a Acopio y luego a Fabrica-Puerto

FLETE LARGO - % de Produccidn transportada desde chacra

50% %

53 Mill. Ton.

a Fabrica/Puerto (2) 0%

FI:Er_E LARGO - Produccion transportada desde chacraa %3 Mill.Ton.
FabricafPuerto

FLETE CORTO PROMEDIO (Distancia media de chacra a 30 Ko
Acopio) (3)

FLETE LARGO PROMEDIO (Distancia media de chacra a

Fabrica/Puerto) (4) 230 Km.
FLETE LARGO PROMEDIO (Distancia media de Acopio a 350 Km.
Fabrica/Puerto) (5)

Camion - Consumo Promedio de GasQil por km (8) 0,40 L.
Camiones que realizan Flete Corto + Largo 1,88 Mill de U,
Distancia promedio de un camidn gue realiza Flete Corto 260 Km.
+Largo (en viaje de ida y vuelta)

Distancia total recorrida Flete Corto + Largo 1.4325 Mill. Km.
Consumo total de gas oil Flete Corto + Largo 570 Mill. Lt.
Camiones que realizan sélo Flete Largo 1,88 Mill de U.
Distancia promedio de un camidn que realiza solo Flete 200 Km.
Largo (en viaje de ida y vuelta)

Distancia total recorrida solo Flete Largo 1.313 Mill. Ton.
Consumo total de gasoil sélo Flete Largo 525 Mill. Lt.

Consumo Total Estimado de Gasoil por transporte de

N - 1.085 Mill. Lt.
granos por camion. Campana 2016/17

Produccidn transportada por ferrocarril 11 Mill. Lt.
Ferrocarril - Consumo Promedio de Gasoil por tn/km (7) 0,003571 Lt.
FLETE LARGO PROMEDIO - Ferrocarril ia) i
(enviajedeiday 360 Kkm.
vuelta) (8)
. Mill.
Transporte Ferrocarril 9.460
Ton/Km
Consumo Total Estimado de Gasoil por transporte de )
34 Mill. Lt.

granos por ferrocarril. Campafia 2016/2017

CONSUMO TOTAL DE GASOIL POR TRANSPORTE DE

GRANOS

Fuente: Direccion de informaciones y Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario, en base
o MINAGRI, USDA, Ferrocdmara y Estimaciones Propias.
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camion y por ferrocarril. En esta Cuadro N°3. Repiiblica Argentina. Consumo Total de gasoil que
met‘?d‘i'c’g'a s€ a‘;'c’pta ron los demandaria la produccién y transporte de granos. Estimacién para la
siguientes supuestos: 2
o b Campaia 2016/17
a) El ocho por ciento (8%) de la Consumo Tota: de Gasoi: por el proceso ;;roductlvo en Granos 903 Mi:: Lt.
produccion de granos no se Consumo Total de Gasoil por Transporte de Granos. 1.129 Mill. Lt.
e Consumo Total de Gasoil Cadena Granaria. Campaiia 2016/17 2.032 Mill. Lt.
moviliza, dado que se consume al 3 y 2
interior de la explotacién aaricola Precio final del gasoil comun (con impuestos) en Pcia. de Santa Fe ARS 18,8/Lt.
b) El 50% del Ipd | d 9 o Valor del Consumo Total de Gasoil de la Cadena Granaria en ARS ARS 38.201,6 Mill.
) o del total de la produccion Valor del Consumo Total de Gasoil de la Cadena Granaria en US$ US$ 2.264,5 Mill.

pasa por acopio antes de
transportarse al puerto o a la
industria procesadora.

c) Ladistancia entre explotacién agricola y acopio es
de 30 km.

d) La distancia entre explotacién agricola e industria
procesadora y puertos de exportacion es de 350 km.

e) La distancia entre acopio e industria procesadora y
puertos de exportacion es de 350 km. b)

f)  Un camidn representativo consume 0,40 litros de
gasoil por km.

g) Un ferrocarril representativo consume la cuarta
parte del gasoil que utiliza un camién para
transportar una tonelada de granos por km. (Fuente:
Ferrocamara)

h) La distancia promedio recorrida por ferrocarril en
flete Largo es de 430 km.

Fuente: Direccion de Informaciones y Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario
siguientes conclusiones:

a) Enla campafna 2016/2017, se espera que el sector

agricola demande para la produccion y

comercializaciéon de los cultivos citados

anteriormente, un total aproximado de 2.032

millones de litros de gasoil.

Si se valua la cifra anterior -al precio que rige

actualmente para el Gasoil comun (precio final con

impuestos e IVA incluido en provincia de Santa Fe)-,

el sector gastaria este afio alrededor de $ 38.200

millones por la utilizacién de combustible.

c) Siadicha cifra la convertimos a délares
estadounidenses de acuerdo al tipo de cambio
actual, el sector gastaria en esta campaia cerca
de 2.264 millones de U$S estadounidenses en

) B gasoil.
De acuerdo a nuestro modelo de estimacion, el

consumo de gasoil que demandaria el transporte de la
produccién de granos por camion y ferrocarril
ascenderia en la campafa 2016/2017 a 1.129 millones
de litros.

Tengamos presente que la Sociedad Rural Argentina a
través de su Instituto de Estudios Econdmicos y
Negociaciones Internacionales ha estimado el consumo
total de combustible del sector agropecuario argentino
en 3.800 millones de litros anuales, computando todas
las actividades agricola-ganaderas y todas las
economias regionales tales como la produccion de

Cuadro N°4. Comparacion del consumo total de gasoil para produccion y transporte de

Consumo Total de gasoil. Campaia 2016/2017

Teniendo en cuenta las cifras estimadas,

. nos en la Repiiblica Argentina.
tanto para el consumo de gasoil en el gra pu
. , Estimacion campafia 2016,/17 vs. 2015/16
proceso productivo agricola como en la . . = .

. L, Consumo Total de Gasoil Cadena Granaria, Campafia 2016/17 2,032 Ml Lt.
movilizacién de los granos a lo Iargo de Consumo Total de Gasoll Cadena Granaria, Campafia 2015/16 1.831 Mill. Lt.
la campafia comercial 2016/2017 se Aumento en el consumo de gasoil 201 Mill. Lt.
obtiene la utilizacidon total esperada de Incremento en el consumao de gasoil en % en el ciclo 2016/17 11% %
combustible diesel por la cadena Produccion total de granos estimada para la Campana 201617 125.543.000 Ton.

; P . Produccian total de granos Campania 201516 109.765.000 Tan.
agricola en lo concerniente a granos, Incremento anual en la produccién de granos en la 2016/17 (%) 14% %
tanto en volimenes como en términos Area Sembrada estimada para la Campafia 2016/17 36.000.000 Ha.
monetarios. Los resultados se exponen Area sembrada para la Camparnia 2015/16 35.000.000 Ha.

P . Increme: a brada na 2016/17
en el cuadro N°3. De él se obtienen las mEEyie NN e Tt ol L g (%) L -]
Fuente: Diveccidn de Infarmacionss v Estudios Econdmicos - Bolsa de Comereio de Rosario
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limones, forestaciones, frutas, hortalizas, algodén, arroz,
pasturas, considerando también adecuaciones de
caminos y generadores eléctricos. Nuestras
estimaciones se refieren solamente a la produccién y
transporte de los siguientes granos: soja, maiz, girasol,
sorgo, arroz, mani, trigo, avena, centeno, cebada
cervecera, alpiste, cartamo, colza, lino, cebada forrajera
y trigo candeal.

Comparacion con la campaia anterior
2015/2016

Hemos visto que el consumo de gas oil en Argentina
para la campafa de granos que se esta cerrando
2016/2017 podria ascender a 2.032 millones de litros.
En la campafa pasada (2015/2016), segln nuestras
estimaciones, el consumo habria ascendido a 1.831
millones de litros (Ver cuadro N°4). En consecuencia,
este afo se registraria un aumento del 11% en el
consumo de gasoil en términos interanuales. Este
aumento obedece — como indicamos anteriormente- al
aumento en la produccién de granos de nuestro pais en
la actual campafa, que ascenderia a aproximadamente
125,5 millones de toneladas. En el ciclo pasado
(2015/2016), la produccion total se habria acercado a
los 110 millones de toneladas.

OCOMMODITIES

El mercado climatico a pleno
en Chicago

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Comenzo el bimestre clave donde se
desarrolla el mercado climatico en CBOT y
los temores de escasas precipitaciones
avivaron las cotizaciones. Localmente se
replicaron las subas internacionales, que
en combinacion con la firmeza de la divisa
externa, foguearon el ritmo de negocios.

La incertidumbre mantiene en vilo al
mercado ante pronosticos no del todo
ideales para el desarrollo de los granos
en Estados Unidos. Si bien las

Initial Soil Moisture

temperaturas son adecuadas para los cultivos de
verano, las preocupaciones pasan por la provision
hidrica que en estas Ultimas semanas se encuentra por
debajo de los acumulados normales para esta época del
afo. El suelo acusa un déficit de humedad en un 28%
en las zonas maiceras por excelencia como Illinois e
Iowa.

En el caso del area triguera, temperaturas cercanas a los
40 °C pone en jaque al cereal de primavera (asi como
también a los maices) sembrados en Dakota. Como se
aprecia en el mapa de reservas, un 80% del area de
Montana se encuentra bajo condiciones de sequia, un
68% en Dakota del Sur, 54% en Dakota del Norte y 51%
en Nebraska.

Para peor, los prondsticos a corto plazo no son del todo
alentadores. Para estos Estados anuncian lluvias del
orden de los 5 - 20 mm, insuficientes para la demanda
del maiz que ingresa a floracion. En tanto, para la parte
este del Corddn Maicero se prevén lluvias del orden de
los 40 mm que junto a temperaturas moderadas serian
beneficiosas para el cereal.

Mientras tanto, un 18% del area soja se encuentra en
floracién, que si bien no es un periodo sensible para la
definicion del rinde, la falta de agua podria frenar la

Liquid Water in top 2 meters of soil
Validtme: Thy, 06 JIL 2017 R 122

0 26 B X B0 50 e

Cznometers
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32%. El trigo de primavera de
Minneapolis, en tanto, liderd las subas a
largo plazo con un avance del 3% en la
semana pero del 52% en el afio. El
siguiente cuadro muestra la evolucion
de estos contratos seleccionados desde

TrigeKaress - Dur s Inwbsrres

comienzos del 2017.

La suba externa junto con el aumento
del valor de la divisa norteamericana,
que tocé un maximo histérico el dia

tasa de crecimiento vegetativo. Este hecho quizas fue el
principal motivo por el cual el USDA bajé el lunes
ultimo la calificacion buena y excelente de la oleaginosa
en 2 puntos porcentuales a 64%. Si bien alin queda un
largo recorrido para poder precisar rindes en soja
americana, comenzamos un bimestre clave para el
mercado climatico en Chicago.

Precios CAC Rosario y variacion reciente

miércoles con un tipo de cambio de
referencia del BCRA de AR$ 17,002/USS$,
dieron lugar a una revalorizacion de los commodities
agricolas en el mercado local. El siguiente cuadro
muestra los valores de referencia de la Camara Arbitral
de Cereales rosarina para los tres granos analizados
junto con su variacién anual en pesos y en dodlares,
convertidos siempre de acuerdo al tipo de cambio
comprador del BNA.

La suba de los precios de la oleaginosa

] var. % Semanal Var. % Anual especialmente impulsé el ritmo de
En Al En En AR, En U, En AR. En U. . .
soia mmzsm 2‘:?3? 151% 5_52% 57% _515595 negocios en la plaza rosario,
Maiz 2.430,00 14311 10% .3% 6% .1g% nformandose en SIO Granos
Trizo 2.710,00 159,60 2% 13% 9% .3% operaciones totales en la semana por

Fuente: Cdmara Arbitrol de Cersales de Rosario

casi 800.000 toneladas para entrega en

Con este devenir climatico, las cotizaciones de los
commodities agricolas se dispararon al alza en CME

Rosario Norte y Rosario Sur, el mayor
volumen de las Ultimas cuatro semanas, un 36% mas
que la semana previa y un 22% arriba del promedio de

Group. En CBOT, el contrato mas . .
cercano de maiz subid un 6% en |a Compras declaradas de Industriay Exportacion
semana, mientras que la soja avanzd un -al 1er Semestre de cada campana-
7%. Si la comparacion se realiza con los Fuente: BCRmercadas, en base al Min. de Agraindusiria
valores negociados a la misma fecha del 0
ano anterior, en tanto, el cereal de 40,0
. 130/ . t | Dx010f11  ©2011/12
verano aumento.}m b mientras que la 350 . 0L mAn
oleaginosa perdié un 11% de su valor 200 1 B201415  W2015/16
en un ano. ' n 201617
250 —
En cuanto al trigo, la variedad blanda de  |200 —
invierno que se negocia en CBOT subié 150
un 8% en la semana y un 25% respecto
. N . 10,0 —
a la misma fecha del afio anterior,
mientras que el trigo duro de invierno 50—
del mercado de Kansas mostré un 00
aumento semanal del 10% y anual del Soja Trigo Maiz
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las semanas de junio.

Habida cuenta que la operatoria con
soja es la que mayor retraso relativo
muestra en la campafa actual, los brios
de nivel de actividad dan aire a los
eslabones de la cadena. El Ultimo

e ~ Il = Sur SF 9.500 1% 14,000 1% 87.500 9%
grafico que acompafia el presente :
articulo exhibe las compras declaradas 1l - NE Bs As 50.00 3% 20.000 2% 1 134.000 9%
de exportadores e industriales para los IV- NO BS As 25.000 2% 45.000 4% 13.200 11%

tres principales cultivos, trigo soja 'y
maiz.

De lo anterior se desprende que

mientras los negocios con trigo y maiz acumulan 16 y
21 millones de toneladas respectivamente (ello es,
90% y un 33% mas que lo negociado a la misma altura
del ano anterior), los casi 31 millones de toneladas

Péerdidas de hectareas de soja en la regidn niicleo

Subzonas

| - Centro Sur SF| 31.600

V- 5E Cordoba
TOTAL GEA ;
Fuente: Guia Estratégicas porg el Agro @BCRgea

2014/15 2015/16 2016/17

Prop de
Sup. Total

Prop de Sup. Sup. Propde

Total Perdida Sup. Total: Perdida

Sup.
Perdida

Sup.

2% i 334,000

141.100

primera mitad del 2017: ya se registraron 1.000 mm en
el sur santafesino y el promedio de la regién supera los
700 mm.

un

compradas de poroto de soja se encuentran un 8% por

debajo de la campafia previa. El principal impulsor de
compras de cereales ha sido el sector exportador, que
se encamina a batir todos los récords histéricos de

nuestro pais en lo que a colocaciones externas de
nuestros granos se refiere.

OCOMMODITIES

¢Cuanto mas esta lloviendo en la
region nucleo?
GEA - Guia Estratégica para el Agro

Superan los desvios estandar de las estadisticas
del drea. Las lluvias de los ultimos aiios repiten
marcas de grandes excedentes que empiezan a
correlacionarse con niveles crecientes de pérdidas
en el cultivo mas vulnerable y de mayor
importancia de la regién: la soja.

Cada afio consecutivo que pasa con grandes
lluvias, las pérdidas de hectareaje en la
oleaginosa se multiplican. Desde hace tres afios
pasaron de estar tipicamente entre el 1y el 2%
para subir al 3%, 5% y en el ultimo ciclo hasta
el 9%. Numeros contundentes que explican el
creciente temor que existe en el sector agricola
ante otro afio, que ya viene excedido en esta
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¢Cual es el nivel de lluvias promedio de la
region?

Para tomar una referencia, echandole una rapida mirada
al Atlas Agroclimatico de Guillermo Murphy, (FAUBA) la
region nlcleo estd comprendida entre las isocurvas de
los 1.000 a 900 mm de este a oeste.

Precipitacion
enmm
01,/01/17

al
30/06/17

Acumulado de lluvia 2017 al 30 de junio
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Acumulado de lluvias 2012 (1zg) y 2013 {Der)|
Analizando la localidad de Rosario, la media de los
Gltimos 50 afios muestra 1.035 mm. La minima se dio en

region estuvo entre los 1.400 y 1.500
mm. Contrastando con los valores
promedios se trataron de 450 mm mas
en toda la region.

. El descanso del 2013, un afo
neutro a ligeramente nifia. Sin embargo
los valores pluviométricos medios se
ubicaron entre los 700 a 800 mm.

. En el 2014, el noreste se vio
desbordado por acumulados de hasta
1700 mm. Las medias estuvieron en
torno a los 1300 y 1400 mm. Fueron casi

400 mm mas.

el afio 1974 con 660 mm, y la méxima en un afio « El 2015 dejé unos 300 mm extras por sobre los
bisagra, el 2012, con 1.640 mm. Sin embargo, si valores promedios. La region recibié una media de
tomamos los valores de la estacién de Rosario de la red 1.200 a 1.300 mm anuales. o
de estaciones de la BCR, los dltimos 10 afios dan un * Afio 2016, la pluviometria anual mostro picos de
mayor volumen: 1.208 mm. La minima de 700 mm se hasta 1.700 mm. La media de la regién estuvo entre
registré en el 2008 y el maximo valor en el 2012 con los 1.209 y 1.300 mm. Contrastando con los valores
1.910 mm. promedios se trataron de 300 mm mas en toda la
region.

Si analizamos una localidad del oeste para tomar nota
del gradiente de lluvias hacia una zona mas

mediterrdnea como Marcos Juarez, hay una media de ¢Cuanta area de soja podria perderse entonces
885 mm en 107 afios. De ese conjunto de datos, este afo?

rescatamos el minimo medido en 1929 con solo 508

mm y el méximo en 1991 con 1.540 mm. (Agradecemos El problema de los excesos hidricos es un problema

la gentileza de estos datos a consultora JOLAP S.A). acumulativo. La consecucién de afios “llovedores”

empieza a mostrarse en las series estadisticas como un
problema significativo en un cultivo tan sensible como

¢Cuanto mas llovié entonces? la soja. Citamos el siguiente extracto de una nota que
publicd Aapresid el 18 de enero de este afio:

« El 2012 fue el afio mas fuerte de lluvias de este

periodo de seis afios que tomamos. Llovié mas de “Inundaciones de 48 horas en los cultivos de soja no
1.700 mm en muchas localidades. La media de la tienen consecuencias pero 4 o mds dias pueden reducir la

Acumulado de lluvias 2014 (Izq.) y 2015 (Der.)

10 /15
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poblacion de plantas y eventualmente los
rendimientos.

Con inundacién durante tres dias en
etapas tempranas (2-3 hojas) se reportan
pérdidas del 20% en el rendimiento,
atribuidas a una reduccién en la
poblacion de plantas y un crecimiento
restringido.

En etapas mds avanzadas (V4 y R2), 48
horas de inundacién provocaron una
reduccion de rendimiento del 40 y 55%,
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31/15"/2013:::: Financiamiento PyME: el rol clave de
las Entidades de Garantia

NICOLAS FERRER

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), en su
caracter de Entidades de Garantia, cumplen una
tarea fundamental en el sistema financiero:
facilitar el acceso al financiamiento a pequeiias y
medianas empresas (pymes). Mediante el
otorgamiento de garantias, contribuyen al
desarrollo del principal motor de la economia, las
pymes, permitiéndoles acceder a mas y mejores
créditos; y reduciendo, a su vez, el riesgo asumido
por los acreedores.

‘ “... promover el crecimiento y desarrollo de las
‘ 3 - . pequefias y medianas empresas impulsando
Acumulado de lluvias 2016 para ello politicas de alcance general a través de

respectivamente. la creacién de nuevos instrumentos...”

Queda en evidencia que el cultivo es mds tolerante al Enunciando ese objetivo comienza, en su Articulo 1, la

anegamiento durante estadios vegetativos que norma que cre6 en nuestro pais las Sociedades de

reproductivos, y que para evitar pérdidas de rendimiento, Garantia Reciproca: se trata de la ley 24.467 del afio

el agua debe ser removida en menos de 48 horas” 1995. A lo largo de més de dos décadas, el sistema de
garantias conformado por las SGR y los fondos de

Por supuesto, la intensidad y el momento de las lluvias garantia ha venido desarrollandose dia a dia para

son fundamentales para definir el impacto sobre el cumplir ese mandato.

cultivo en la regidn. Pero el hecho de partir con napas a
pocos centimetros de profundidad en

los suelos de la region es algo que ya Cantidad de SGRs en los tltimos 20 arios
pone a la soja en una seria situacion de Fuente: Bolsa de Comerciode Rosarlo en base al Minlsterio de Producclsn
desventaja.

PSS LTSS L

30

Por todo esto, y a menos que se

presente una primavera seca que

tampoco seria deseable, si el patron de

lluvias excede a las marcas 20

pluviométricas anuales en 200 a 300

mm en este afio, sera muy dificil que las

pérdidas en soja estén por debajo de un 10

8 a 10%. |
Lot ll

-(3' -\'.1- ¢ﬁ9¢ 2o
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Existen actualmente en el pais mas de

30 SGR autorizadas con el objeto de 12000
apoyar a las pymes mediante el '
otorgamiento de avales, lo que les 11.500
facilita el acceso a mas y mejor

crédito. Dichas empresas constituyen 11.000
los socios participes de las SGR,

participando necesariamente en su 10500
capital para poder acceder a sus

servicios de avalista. Los participantes 10.000
restantes son los socios protectores, 0,500
quienes realizan aportes para formar el

Fondo de Riesgo, elemento caracteristico | g0
de este tipo de sociedades y cuyo Unico

fin es el de garantizar el cumplimiento 8.500
de las obligaciones asumidas por las

pymes.

L S
S N
S F & P Y8

Pymes con garantias vigentes

A A

AE e e s W
N R

Durante el primer cuatrimestre de 2017, el nUmero de
pymes que fueron asistidas por una SGR asciende a
3.968. Los datos del sistema son positivos, considerando
que en todo el afo 2016 la cantidad de pymes asistidas
fue de 7.120: en un tercio del 2017 ya se alcanz6 el
55,7% de todo el 2016. A la vez, del total de las mismas,
el 30% son nuevas pymes que comenzaron a operar
con alguna SGR, traduciéndose en 1.178 empresas que
accedieron al crédito con el aval de una determinada
SGR por primera vez.

Los avales otorgados por las SGR se encuentran
presentes tanto en el financiamiento bancario como en
el financiamiento en el mercado de capitales, con
especial crecimiento en este Ultimo. La creacion del
instrumento denominado “ON Simple”, ultima novedad
de CNV que se traté recientemente en la publicacion
del dia 23/06/2017 de este informativo, presenta como
requisito que la deuda emitida cuente con el aval de
una SGR. Por otra parte, el descuento de cheques de
pago diferido y de pagarés avalados por una SGR, cuya
negociacion se concentra en el Mercado Argentino de
Valores S.A. (MAV), constituye el principal canal de
financiamiento elegido por las pymes en el mercado de
capitales.

Finalizando el mes de abril de 2017, la cantidad de
pymes que cuentan con avales vigentes de una SGR
asciende a 11.442. Dicho numero refleja una tendencia

en ascenso, lo que puede apreciarse si se analiza dicha
cifra entre enero de 2016 y abril de 2017: en 16 meses,
hubo un aumento de 2.112 pymes que poseen deuda

avalada por una SGR.

Los avales que otorgan las SGR, como vehiculos de
acceso al financiamiento, se encuentran distribuidos en
diferentes sectores de la economia, siendo el sector
agropecuario la principal actividad: posee el 35% de las
garantias vigentes. En segundo y tercer lugar se
encuentran la actividad comercial y la industrial-minera,
que poseen el 25% y 21%, respectivamente’.

Como se ha expuesto, las SGR tienen un rol
fundamental en la economia y los nUmeros asi lo
reflejan, con una tendencia creciente en cantidad de
pymes y en avales otorgados. El Ministerio de la
Produccion, a través de la Secretaria de Emprendedores
y de la Pequefia y Mediana Empresa, promueve la
utilizacion del instrumento, como uno de los motores y
dinamizadores del desarrollo econdmico del pais.

! Cifras correspondientes a diciembre 2016.

Fuente:

Ministerio de Produccion www.produccion.gob.ar

Nuevo Régimen de ON Simples para PyME Garantizadas.
Financiamiento mas simple para PyMEs

Cémara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantia.
www.casfog.com.ar

Ley 24.467 — Texto Actualizado.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 06/07/17

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
16/08 09/06 16/06 09/06 16/06 09/06 Bonar 13 (AN1E] 1852,0 3,58 3,92 130 9,00% 29/09/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1760,0 0,00 5,64 1,65 6,25%  22/10/2017
030 dias 2422 2273 Bonar 20 (A020) 19215 2,69 4,74 282 B00% 08/10/2017
2160 dias g 2244 Bono Rep. Arg. AAZL 1830,3 213 543 328 638% 22/10/2017
61.90 dias =12 2248 Bono Rep. Arg, AZE2 1792,0 2,81 5,24 388 563% 26/07/2017
91.120 dias g 2229 Bonar 24 (AY24) 1950,6 213 5,59 356  B7%% 07/11/2017
131-150 dias =11 2710 Bonar 2025 17450 23 577 547 575% 18/10/2017
181365 dias 229 88 Bono Rep. Arg. AAZG 1855,0 220 6,63 636 7,503 22/10/2017
Total 220426443 330.576.992 2418 2154 Bona Rep. Arg, A2E7 1807,0 1,98 6,69 674  638% 26/07/2017
AT T Discount uss L. Arg. (DICA) 2615,0 1,55 7,31 749 B28% 31/12/2017
oo promedie —— T Bperadonts Discount uSs L. NY (DICY) 2619,0 1,79 7,29 750 B,28% 31/12/2017
Plazo R Bonar 2037 1743,0 1,34 7,71 972 763% 18/10/2017
nl Anteror adtsl Anteror  Acs Anterier Par uSs L. Arg. PARA) 1110,0 278 782 1111 133% 30/03/2017
Hasta 7 dias 25,65 2538 462.915.494 308.998.657 2,695 1.910 Par uSs L. NY (PARY) 1105,0 0,91 IO 1133 1,33%  30/09/2017
Hasta 14 dias 25,44 25,81 28911067 52.915.591 145 253 Bono Rep. Arg. A6 1740,0 1,16 79 1139 763% 22/10/2017
Hasta 21 dias 25,61 2537 12138479 89.900 50 3 LI LD
Hasta 28 dias 2134 sea7 3013615 1.005657 2 1 Bonad 17 Vto, Setiembre (45 1700,0 4,49 719 019 07%% 21/09/2017
+ 38 dias 26,49 2577 S105378  1127.023 6 20 Bonad 15 (AM18) 1673,0 232 7,59 066 2409 18/09/2017
’ ’ EN PESOS + CER
Bogar 18 (NF13) 546 111 2,85 032 200% 04022017
Mercado de Capi1a|es Argenﬁnu 06/07/17 Boncer 20 (TC20) 1120 1,27 432 262 2,25%  28/10/2017
Acciones del Panel Principal Boncer 21 (TC21) 1191 0,08 114 373 2,50% 22/07/2017
Bocon 24 [PR13) 00,0 0,47 4,57 311 2,00% 1507/2017
) Valor al Retorno feta FER Velprom Discount § Ley Arg. (DICP) 757.0 0,07 449 B58  533% 31/12/2017
Veriable cierre Semana Intera- ARoala ¢ oo pno gedor Do P Par § Ley Arg. (PARP) 362,0 1,54 466 1371 118% 30/09/2017
: nual__fecha o T T day Cuasi " $Lg Arg. (CUAP) 5700 179 500 1500  331% 311272017
par § Ley Arg. ] . , 1 ,
MERVAL 2222300 35 51,28 3137 NP SO TR ASAITA
MERVALARG 2144574 354 4895 40,59 Bono Marzo 2018 (TML13) 105,0 278 2970 052 22,75% 05/09/2017
Pampa Energia 540,25 334 13676 8295 110 043 5992 15 0957.519 Bono Setiembre 2018 (1518) 107,0 031 21,69 095 21,203 19/09/2017
YPF $377,20 616 3370 4635 102 082 000 382 75213 Bono Octubre 2021 (TO21) 11,0 000 1676 278 18203 03/10/2017
Petrobras Brasil ~ $67,70 281 2322 1764 135 082 000 352 162574 Bono Octubre 2023 (TO23) 1125 000 1431 384 1600% 17/10/2017
Grupo Galicia $71,15 267 5648 6711 087 097 1477 1283 555131 Bono Octubre 2026 [TO26) 1153 172 1369 489 15503  17/10/2017
Siderar 51090 331 4685 1935 103 037 1001 933 1425863 EN PESOS A TASA VARIABLE
Cresud $31,75 325 4473 2950 085 071 000 4547  203.065 Bonar 2017 (Badlar = 3%) 99,3 473 2685 0.3 09/07,2017
BancoFrancés 510465 235 599 1253 109 097 1380 1283  83.991 Bonar 2015 (Badlar = 2,75%)  101,0 03 27,94 0,56 01/08/2017
BancoMacra  §$15435 366 4286 5150 098 097 1305 1283 128246 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%) 100,5 075 2578 1,45 11/09/2017
AndesEnergia  $14,25 000 000 23929 006 043 000 1,51 - Bonar 2020 (Badlar = 3,25%  102,0 049 2587 1,57 01/09/2017
T. Gas del Sur § 56,65 423 17770 91,39 1068 112 27,27 1353  248.047 Bonar 2022 (Badlar + 2%) 97.5 -2,29 25,33 283 03/10/2017
Aluar $1135 708 1604 1387 102 037 1800 933 B7AE55
Transener $3000 508 29318 9934 123 123 2737 2757 402688 ) ) )
T.GasdelNorte  5$4360 1354 473,68 218,25 118 112 000 1363 563.868 Mercado Accionario Internacional 06/07/17
Com. del Plata £3,24 2,21 1694 1891 080 043 302 151 1640354 _ _ Retorno o
Mirgor $34190 094 2740 21,30 052 052 997 997 11209 Variable Valoralcierre | Interanual Afioala  Maimo
Tenaris $26505 349 2804 466 057 097 000 933 75083 . fecha
Edenor $7645 252 10745 2773 113 023 000 000 422944 LLICE EELILL
Central Puerto  $2335 662 8576 2,64 089 080 2227 2735 401307 Dow Jones Industrial 21.320,04 016%  1898% 7.88% 21.56275
Telecom Arg 59800 1995 8741 6695 100 101 1898 949 665352 S&P 500 240975 040%  14,78% 765% 243382
Autop. del Sol 510470 533 23433 112,87 048 050 2968 3117  39.202 Nasdaq 100 5.597,91 097%  2585%  1510% 589769
Agrometal $40,40  -194 20223 4963 093 086 3516 17,58 153,795 INDICES EUROPA
Dist. Gas Cuyana §2835 -1099 153,13 10250 073 085 5037 51,06 315358 FTSE 100 (Londres) 7.344,93 048%  12,41% 283%  7.598,99
Holcim $4700 249 13607 3878 062 076 27,26 753 103649 DAX [Frankfurt) 12.346,09 047%  31,08% 7.53% 1295154
san Miguel $113,10 189 37,22 406 09 097 2940 3561  37.022 IBEX 35 (Madrid) 1045230 0,07% 30,52% 11.76% 16.040,40
Consultatio $3645 095 476 518 052 028 738 301 112042 CAC 40 {Paris) 513234 0,23%  2464% 3,35%  6.944.77
Central Cost. $1450 545 11970 3744 121 090 15463 2735 404,002 OTROS INDICES
Petrolera Pampa  $8690 097 9954 284 084 082 1819 352  37.909 Bovespa 62.470,33 037%  2036% 372% 7392038
Shanghai Shenzen Compaosite 3.21781 0,79% 6,65% 3,67% 612404
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 06/07/17
Plaza/Producto Entrega 68/7/17 29/6/17 6/7/16 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2710 2650 2480 4 23w e 93%
Maiz Disp. 2430 2.210 2700 4 100% & -10,0%
Girasol Disp. 5,095 4920 4850 ¢ 3emfr 51%
Soja Disp. 4,000 3.700 4304 1w05%d 33%
Sorgo Disp. 2.050 1.950 20004 51w 25%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Jul 171,5 169,0 13304 15%d 63%
Maiz Jul 142,5 134,0 1700 3% -162%
Soja Jul 2425 2330 28754 41%d a57%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 06/07/17
Producto Pasicidn 6/7/17 29/6/17 6/7/16 Var. Sem. Var. Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 190,7 176,5 1525+ g1 ft 248%
Trigo HRW Disp. 1949 176,6 147,24 104% @+ 325%
Maiz Disp. 149,7 1416 13224 57 f 133%
Soja Disp. 360,4 3364 20654 7and 13
Harina de soja Disp. 3527 3245 42554 8% d 171%
Aceite de soja Disp. 1233 7147 6669+ 13% 4 85%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Jul 190,7 176,5 1528  s1%f 248%
Trigo HRW Jul 1949 176,6 147,244 104% 0 325%
Maiz Dic 158,6 1416 1503+ 120%f  55%
Soja Nov 367,2 360,6 3156 @ 1ewf 163%
Harina de soja Dic 3634 3444 3062 4+ 55 187
Aceite de soja Dic 7359 B16,5 69004 @9nd  e66%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 241 238 308 4 14 d 217%
Soja/maiz Nv/Dc 232 2,55 209  o1%f 103%
Trigo blando/maiz Disp. 1,27 1,25 1164 224 102%
Harina soja/soja Disp. 0,98 0,9 1054 15%d 5%
Harina soja/maiz Disp. 2,36 2,29 3224 28%d -268%
Cont. aceite en cushing  Disp. 0,32 0,34 0264 47%f 210%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 06/07/17
Crigen / Producto Entrega 6/717  30/6/17 8/7/16 Var. Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 193,0 190,0 20504  16%F  -59%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 261,0 260,2 19334  o03%f 350%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 2127 209,8 18194  14%d 169%
FRA Soft - Rouen Cerc, 197,0 196,5 18504 o03%f  65%
RUS12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 138,0 1340 1720 4@ 2,2% 4@ 9,3%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 16,0 16,0 1710 = 00% ¥ -80,6%
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 1725 168,5 16154  24%f  68%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 0,0 1443 171,2 % -100,0% & -100,0%
BRA - Paranagua Cerc. 159,6
EE.UU. - Golfo Cerc, 161,5 1616 1752 % 01%d  T78%
UCR - Mar Negro Cerc. 174,0 169,0 19954 30 128%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 152,0 153,0 1460 % 07%4  41%
EE.UU. - Golfo Cerc, 1744 1657 13724 s52% @ 271%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 3674 357,2 a4 29%F 181%
BRA - Paranagua Cerc, 3823 3627 4586 s4%d 166%
EE.UU. - Galfo Cerc. 3761 363,5 43324 35w 432w
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TER

ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 06/07/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A"3.500 BCRA $17,148 516599 516006 514693 1671%

USD comprador BNA $16930 516400 S15800 514500 1676%

UsD Bolsa MEP 517,045 516600 S16029 514,730 1535%

USD Rofex 3 meses 518,148

USD Rofex 9 meses 519,605

Real (BRL) $519 $5,03 §4,90 $437 18,86%

EUR 519,33 518,97 517,98 516,25 15,94%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 47.995 44,632 45,148 30,507 5732%

Base monetaria [ARS) 833.105 793491 757088 631,231 3198%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 23.058 17.608 158,765 4,559 405,75%

Titulos plblicos en cartera BCRA [ARS) 1138622 1.111.268 1123394 856469 3294%
Billetes y Maon. en poder del plblico (Al 571,265 547.017 542639  437.787 3049%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1,249,343 1180625 1.196.259 1.007.758 24,02%

Depdasitos del Sector Privado en USD 22837 22774 23.212 12183 8745%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1035405 1.021.624 1.002.716 788651 31,29%
Préstamos al Sector Privado en USD 12,363 12,461 12127 6.445 99 55%
M. 2 862,607 §15.943 8§17.715 683152  26,27%
TASAS

BADLAR bancos privados 19,19%  19,50%  19,38%  26,00% -5,81%
Call money en § (comprador) 24,75% 25,00% 25,00% 25,00% -3,25%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 25,65% 25,38% 25,79% 25,65% -3,00%
LEBAC a un mes 25,50% 25,50% 25,50% 30,25% 4,75%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 9,41% 17,80% 2113%  64,22% 73,63%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] S4470 54604 54572 54514  097%
Oro (Londres, UK) $1.22040 5$1.242,25 $1.291,00 $1.356,70 -10,05%
Plata $1576 51657 517,55 519,66 -19,85%

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) 06/07/17
Indicador Periodo uitim Datg Ang Var, a/a
0 Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Interno (var. 3 a/a) ITrimestre 0,3 19 0,6
EMAE /1 [var. % a/a) abr17 06 1,3 31
EMIL /2 [var. % a/a) may-17 -14 -1.4 -26
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) may-17 13 4,4 2,2 228
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) may-17 5.415 43829 5371 0,8%
Importaciones (MM uSs) may-17 6.057 4973 4,886 24 0%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) may-17 642 -144 455 -232.3%
HEMAE = Estimadar lenzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial.
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