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Fuerte suba en el uso de
fertilizantes en 2016

JULIO CALZADA

El consumo de fertilizantes en 2016 tuvo un
aumento interanual de 45% y alcanzé a 3,6
millones de toneladas. Los especialistas del
sector sefalan que el 2017 contintia por la
misma senda alcista y que, de la mano de
aquellos cultivos que mas demandan
nutrientes, podria quebrarse el record del
2011.
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El margen trigo/soja 2da se
lleva todos los aplausos

SOFIA CORINA

En la region nucleo, el doble cultivo gana
las apuestas a la soja de 1°. Pese a las
recientes caidas en los precios, el trigo en
combinacion con la soja de 2° en un mismo
afo agricola permite diluir los costos fijos
en campo alquilado, superando el margen
neto de la soja de 1° en un 160% para la
campaiia 2017/2018.
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Demanda china y biodiesel
apoyaron la soja en Chicago
PATRICIA BERGERO - FEDERICO DI YENNO

EE.UU. cierra las puertas al biodiesel

argentino. De claro impacto positivo para el

aceite de soja norteamericano, se sumo al
apoyo que la demanda china le presta a la
soja en CME. Habra que ver cémo se
desenvuelve la historia para Argentina, con

una demanda concentrada en los productos

del complejo mientras los productores son
reticentes a vender.
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El maiz sin sefales positivas se
hunde en CBOT

SOFiA CORINA

El contrato Diciembre 2017 de maiz tocé los
minimos del afio en el mercado de Chicago
ante prondsticos favorables y una oferta
holgada que no encuentra senales fuertes
de la demanda. Los operadores estan
atentos a los rindes del Pro Farmer Crop
Tour no tan lejanos a los del USDA. En la
plaza local, la tranquila actividad
exportadora no brinda sostén a los precios.
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Moderado repunte en actividad
de cheques de pago diferido

NICOLAS FERRER

Tras retroceder a fines del afo anterior, la
operatoria de Cheques de Pago Diferido
(CPD) en MAV ha mostrado algo mas de
dinamismo en los primeros 7 meses del aiio
2017. El volumen acumulado en dicho
periodo crece cerca de 17% interanual y
cerca de un 6% ajustado por la evolucién
mensual del délar. A partir de mediados del
afo pasado, el rendimiento de estos
valores negociables ha empezado a superar
consistentemente el ofrecido por plazos
fijos a mediano plazo, e incluso se han
negociado ocasionalmente con tasas
superiores a las pagadas por Letras del
Banco Central con plazos similares.
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eECONOMiA

Fuerte suba en el uso de fertilizantes en
2016

JULIO CALZADA

El consumo de fertilizantes en 2016 tuvo un aumento
interanual de 45% y alcanzé a 3,6 millones de toneladas.
Los especialistas del sector sefialan que el 2017 contintia
por la misma senda alcista y que, de la mano de aquellos
cultivos que mas demandan nutrientes, podria quebrarse el
record del 2011.

El consumo de fertilizantes en el agro en nuestro pais
alcanzaria un nivel record en el corriente afio. La suba
respecto del afio 2016 podria llegar a ser del 6% segun
fuentes del sector. En 27 afios Argentina multiplico por
12 la utilizacion de estos insumos en el sector
agropecuario, ya que en el afio 1990 el consumo era de
300 mil toneladas anuales y en el 2016 ascendid a 3,6
millones de toneladas. En el afio 2015 Argentina habia
registrado un retroceso en la utilizaciéon cayendo el

Consumo anual

consumo a 2,4 millones de toneladas. Luego las
decisiones adoptadas por el actual Gobierno Nacional,
se generd un aumento relevante en el drea sembrada
(principalmente de trigo y maiz) y un mayor uso de
fertilizantes. Asi se llegd a un consumo de 3,6 millones
de toneladas en el 2016.

Representantes de la Asociacion Civil Fertilizar
informaron que el consumo de fertilizantes en el agro
argentino alcanzaria un nivel record en el corriente afio.
El mismo se ubicaria entre 3,8 y 3,9 millones de
toneladas considerando la utilizacién total de estos
insumos que realiza la agricultura, la ganaderia y
también la produccion de cafia de azlcar. Con ese
rango de volimenes consumidos para el 2017, la suba
interanual seria del 6%, lo que se constituye en una
excelente noticia para el campo argentino.

Si se analizan los datos de las Ultimas tres décadas de
Fertilizar, se aprecia que en el afio 1990 el consumo de
fertilizantes en Argentina era de 300.000 toneladas
anuales. Con el consumo de 3,6 millones de toneladas
para el 2016, Argentina habria multiplicado por
12 la utilizacion de estos insumos en los
Ultimos 27 afios. Una cifra por cierto, muy
relevante. Al observar lo sucedido en los
ultimos 20 afios (comparando 1997 con el

1990
1997
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Se multiplicd por 2,5

Variacion Ultimos 20 afios

300 2016) el consumo se multiplico por 2,5.

1450 . S .

En el afio 2015 Argentina registr6 un serio
3104 T .

retroceso en la utilizacién de estos insumos,
3715 cayendo el consumo a 2,4 millones de
2530 toneladas. Las decisiones adoptadas por el
2605 actual Gobierno Nacional, relacionadas con la
3368 normalizacion del mercado cambiario, la
3721  eliminacion de los derechos de exportacién
3187  Sobre casi todos los granos y sus derivados
3730 (excepto para el complejo soja) y la mayor
3122 fluidez de las operaciones de exportacién,

generaron un aumento relevante en el area
2476 L . .
3609 sembrada (principalmente de trigo y maiz) y un

mayor uso de fertilizantes. Esto derivoé en una
importante recuperacion para llegar a 3,6
millones de tn en el 2016. Aument6 un 45% en
un ano.

Fuente: Fertilizar

Esta tendencia positiva de crecimiento en el
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Consumo anual de Fertilizantes en Argentina (1000tn) utilizacion se distribuye entre los
2000 tres cultivos con mayor superficie
sembrada: soja, maiz y trigo. Los
3500 porcentuales de participacion
son muy similares en los tres
3000 cultivos, con valores del orden
del 20% en cada uno.
2500
¢) El uso de fertilizante por
2000 hectarea implantada es mayor en
trigo y maiz. La alta participacion
1500 del cultivo de soja responde a la
gran dimension del area
1000 sembrada con la oleaginosa -casi
20 millones de hectareas-, la cual
300 duplica la superficie agregada de
o maiz y trigo.
1285 19520 1995 2000 2005 2010 2015 2020

d) Cuando suben los precios
internacionales y domésticos de los principales granos
(soja, maiz y trigo) se genera un aumento en la
utilizacion de fertilizantes. Esto sucede no soélo porque
se incrementa el drea sembrada de cada uno de estos
cultivos, sino también porque los productores —al
mejorar su rentabilidad- decide aumentar la utilizacion
de los mismos.

consumo se estaria consolidando también este afio.
Cuando se analizan los datos del primer cuatrimestre
del afio 2017 respecto a idéntico periodo del 2016,
vemos que el consumo de fertilizantes en el primer
cuatrimestre de este afio fue un 10% mas alto que
idéntico periodo del 2016 (cuadro N°2). Los fertilizantes
nitrogenados registraron una importante suba del 12%,
mientras que la de los fosfatados fue del 2%.

e) El de los fertilizantes es un mercado de demanda
estacional donde crece el consumo al compas de la
época de siembra de cada cultivo y de los periodos del
ano donde deben realizarse las aplicaciones. Los
fertilizantes fosfatados se usan antes o durante la
siembra, en tanto que los nitrogenados se aplican
durante y después de la siembra.

Hay que puntualizar algunos aspectos importantes de
este sector y el consumo de fertilizantes en Argentina:

a) Los fertilizantes de mayor consumo en nuestro pais
se pueden clasificar en dos grandes grupos segun el
tipo de nutriente: a) los nitrogenados (UREA, UAN y
otros), cuyo principal insumo es el gas natural; b) Los
fosforados (diamdnico, monoamonico,
super fosfato triple y simple entre otros)
que se producen en base a roca
fosférica. Esto consta en la publicacion

) Grupo de Fertilizantes ler cuatrimestre Variacion
“Mercados Agropecuarios” de la 2017 016
Subsecretaria de Mercados Nitrogenados 220 197 12%
Agropecuarios de la Nacion. e
Fosfatados 97 95 2%
b) La demanda de fertilizantes en Azufr?d°5 B 5 27%
nuestro pais se concentra en los Potasicos ® 6 0%
principales cereales y oleaginosos Otros - 10 - 8 25%
cultivados en el pais. El 70% de la Total General 352 321 10%
Fuente: Fertilizar
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h) Cerca del 70% de la
produccion interna de
nitrogenados proviene de dos

Grupo de Fertilizantes Fosfatados Mitrogenados Azufrados Potasicos Otras Total ! ]

empresas: la firma Profertil S.A.
Importaciones 1.336.004 512.459 32.014 59.629 83,361 2473308 conun potencia| de produccién
Produccidan local 400.000 1.245.000 117.000 3.000 L.7565.000 e 1,1 millones de toneladas
Oferta al mercado 1786004 2157.499  149.014 62629 85361 420508 ,,5iesy [a firma Bunge,
Exportaciones 150.053 86.897 8.896 378 246.226 propietaria de una planta con
Otros destinosy 145.771 227117 6908 1499 3330 384626 una capacidad de produccion
diferencia de stock

anual de 500.000 toneladas.
Consumo agropecuario 1.450.178 1.843.483 133.209 61.130 81.653 3.609.655

Fuente: CIAFA

f) En el afno 2016, del consumo total de fertilizantes fue
de 3,6 millones de toneladas, el 51% obedecio a
fertilizantes nitrogenados (1,8 millones de tn), el 41% a
fertilizantes fosfatados (1,5 millones), el 4% fueron los
azufrados (133 mil tn), 2% los potasicos (61 mil tn) y 2%
el resto de estos insumos. Los fertilizantes nitrogenados
son mas utilizados que los fosforados en todos los
cultivos con excepcidn de soja, la cual demanda mas
fosfatados por su capacidad de sintetizar su propio
nitrégeno a partir de su simbiosis con las rhizobacterias.
Se adjunta el cuadro N°3 con el cuadro de oferta y
demanda de fertilizantes para nuestro pais. Alli se
detallan las importaciones, produccién, oferta al
mercado, exportaciones y el consumo estimado del
sector agropecuario.

g) Segun el Ministerio de Agroindustria de la Nacién, en
Argentina la oferta de fertilizantes nitrogenados es
cubierta principalmente con produccién

local, en tanto que la mayor parte de los

fosfatados se adquiere en el exterior.

Los datos del afio 2016 que constan en 15

el cuadro N°2 muestran que la oferta
total de fertilizantes nitrogenados
ascendié a 2,1 millones de toneladas,
donde se importaron 912 mil toneladas
y la produccion local fue de 1.245.000
toneladas. Se exportaron apenas 86.800
toneladas. En cambio, en los fosfatados,
la oferta total fue de 1.786.000
toneladas, importandose 1.386.000
toneladas y la produccidn nacional fue
de 400 mil toneladas. Se exportaron 150 15
mil toneladas.
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i) En los fosfatados, donde la
mayor parte del consumo se cubre con productos
importados, la produccion nacional se distribuye entre
dos plantas, ambas de la firma Bunge, una con
capacidad de 180.000 toneladas por afio y otra de
240.000 toneladas por afio.
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El margen trigo/soja 2da se lleva todos los
aplausos

SOFiA CORINA

En la region nucleo, el doble cultivo gana las apuestas a la
soja de 1°. Pese a las recientes caidas en los precios, el trigo
en combinacion con la soja de 2° en un mismo aio agricola
permite diluir los costos fijos en campo alquilado,
superando el margen neto de la soja de 1° en un 160% para
Evolucién de los precios a cosecha
‘@BCRmercados en base a MatBa
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Margenes netos en la regién nicleo de los principales cultivos de 2% al encontrar sostén en la
@ECRmercados en base a estimaciones proplas actividad exportadora hacia Brasil, los
W Mlargen neto campo proplo B Margan neto campo aguilado

450 bajos stocks finales de la actual
campafa y los proyectados para la

proxima.

412

400 3E2

350
. . Los r.né.rgenes del prodgctor copian el
[— movimiento de los precios y la
x5 productividad unitaria del lote, mientras
- — - que los costos varian en funcion de la
distancia al puerto —el flete es uno de
150 los componentes claves en los costos
. o comerciales-, las variables
macroecondmicas y la realidad
. productiva de cada establecimiento.
) Ademas, el productor que utiliza
saat i Iea TG s coberturas de precios marca la
la campaiia 2017/2018. diferencia al captar las buenas
oportunidades. A principios de julio de este afio el trigo
tocd los u$s 180, valor prodigio que superd hasta los
precios deseados en el presupuesto normal de una
campana. Lejos de lamentarse si no se fijo el precio y
aun con un trigo de 16 ddlares menos, la combinacion
trigo/soja lidera el ranking de los margenes agricolas en
la regién nucleo.

Dilares por hectarea

=

La posibilidad que brinda el trigo al incluir un cultivo
sucesor en un mismo afio agricola permite repartir los
costos fijos con la soja de segunda sacando ventajas
sobre la soja de primera. Este hecho, en combinacion
con precios atractivos del trigo al comienzo de la
campania agricola, alentaron a las sembradoras de
grano fino por segunda campafa consecutiva. Cabe
aclarar que las buenas intenciones de siembra no se
reflejaron en su totalidad a nivel nacional ante los
anegamientos que impusieron

un freno a las labores dejando a2 Margenes del productor en la zona niicleo argentina. Agosto 2017

Para efectuar el anélisis se toma a modo de ejemplo un
campo ubicado a 150 km de los puertos de Rosario, el

varios lotes fuera del ciclo CAMPARNA 2017/18 SOJA 1ra MAIZ 1ra TRIGO SOJA 2da
productivo. Precio cosecha (uss/gg) 25,2 14,9 164 25,2
Rinde (gg/ha) 40 96 40 34
Ahora bien, cuando los precios Ingreso Bruto (uss/ha) 1008 1426 656 857
de los granos enganchan el carril Insumos (uss/ha) 214 346 187 167
bajista, los margenes comienzan Siembra + Pulverizacion (uss/ha) 77 56 53 56
a hacer ruido. En materia de Cosecha (uSs/ha) g6 121 56 73
exportaciones el trigo ruso esta Flete 150 km del puerto (uSs/ha) 72 172 75 61
jugando agresivamente en el Comercializacidn 29 41 22 25
mercado mundial y deja fuera de  Total Costos 478 737 392 381
la cancha al cereal americano. Margen Bruto Campo propio 530 689 264 476
Los futuros de trigo en CBOT se Impuestos campo propic 249 307 123 204
resintieron en sucesivas jornadas  [MENSUEE = T0Ts i) s e sLe}
hasta que la posicion septiembre  alguiler 369 369 148 221
tocd los u$s 146 /t1, marcando Margen Bruto Campo Alquilado 162 320 116 254
una caida del 5% semanal. En el Impuestos campo alguilado 80 138 53 105

mercado local el trigo a cosecha  [ME IS Gt o b T E G ) 81 182 63 149
registré una baja mas moderada  Fuente: @BCRAmercodos
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que produce bajo un alquiler fijo de 15 quintales de
soja. Si se obtiene un rinde de 40 qg/ha en trigo y 34
gg/ha en soja de segunda, se obtendria un margen
neto de 212 ddlares por hectarea, superando en un
160% al margen neto de una soja de primera de 40
qg/ha.

El maiz tampoco se queda atras en materia de
margenes. Si bien presenta una inversion inicial en
torno a los 400 ddlares por hectarea (28% mas que la
inversion inicial de soja 1ra), el esfuerzo vale la pena. El
margen neto en campo propio con un rinde de 96
gq/hay un precio de 150 dolares por tonelada llega a
u$s 382/ha. En campo alquilado este valor se reduce a
u$s 182/ha.

El cereal de verano sera otro de los protagonistas en
esta campana. Se estima que el area sembrada podria
llegar a crecer un 7% respecto de la campafia pasada,
aunque el nivel fredtico podria también ser una
limitante de la expansion del area de siembra.

La vedette quedd en un ultimo lugar. La soja de primera
arroja margenes netos inferiores a las otras
combinaciones con un precio a cosecha de 252 délares
por tonelada; incluso hasta ajustados en los esquemas
bajo alquiler que presentan un mayor riesgo.
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los productores son reticentes a vender.

El 22 de agosto, el Departamento de Comercio de los
Estados Unidos impuso aranceles compensatorios
(countervailing duty o CVD, por sus siglas en inglés)
preliminares a la importacién de biodiesel de Argentina
e Indonesia. Las normas sobre derechos o aranceles
compensatorios en Estados Unidos brindan un
mecanismo de proteccion a las empresas y trabajadores
de EE.UU. ante la importacion de determinadas
mercancias que puedan estar afectadas por dumping o
estar favorecidas por subsidios.

En el 2016, el mercado estadounidense representd el 92
% del mercado del biodiesel argentino, alcanzando un
total de exportaciones por 1.138 millones de ddlares. En
el ranking también se ubicaba Per(, por lo que entre
ambos paises se llevaban las exportaciones de biodiesel
argentino por un total de 1.239 millones de délares.

En este 2017, las exportaciones de biodiesel tuvieron
por destino casi exclusivo a EE.UU., sumando U$S 714
millones en el acumulado a julio. Con los otros destinos,
el total suma 727 millones de dodlares.

Esta es una instancia en la que falta conocer si
Indonesia o Argentina apelaran el fallo ante los
tribunales estadounidenses o recurriran a la
Organizacion Mundial del Comercio; esto ultimo fue lo

Destino exportaciones de Biodiesel de Argentina
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que sucedié con el caso planteado por la Unién
Europea.

Si se observa el escenario internacional, se apreciara
que las medidas de este tipo se han tornado frecuentes,
entre las que podrian mencionarse:

a) Eldia 23 de agosto la Cadmara de Comercio
Exterior de Brasil impuso aranceles del 20% a la
importacién de etanol de Estados Unidos (por
encima de una cuota libre de aranceles) para
proteger a la industria local. La medida se tomd
luego de observarse un aumento interanual de las
importaciones del 330% para el primer semestre.

b) En niveles de importacidon menores, en términos
absolutos, el dia 8 de agosto el Departamento de
Comercio de Estados Unidos impuso un arancel
del 40% a las importaciones de metal de silicio de
Brasil, en donde el demandante fue una empresa
estadounidense.

c) Entre el 20 de enero y el 22 de agosto, bajo el
mandato de la Administraciéon Trump, el
Departamento de Comercio de Estados Unidos
inicié 56 investigaciones por dumping y aplicacion
de derechos compensatorios, cifra que significé un
incremento del 27% frente a igual periodo de
2016.

Segun el comunicado del Departamento de Comercio,
el fallo comprende la imposicion de un derecho
compensatorio de 50,29% para
una empresa argentina, de

64,17% para otra y de un 57% o
promedio para el resto de las 1500
empresas argentinas

exportadoras de biodiesel a 4000
EE.UU. 1,500

:

Las importaciones de biodiesel
de Indonesia hacia EE.UU.

MILLONES LSS FOR
i
]

estarian gravadas con un arancel 1000

que también varia segun 1500

empresa, y que va de 41,06% a '

68,28%. Segun lo afirmado por el 100G ]

secretario de comercio 500 B

estadounidense, Wilbur Ross, "la —
o =

subvencién de mercancias por
parte de gobiernos extranjeros

2017

2016
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es algo que la administracién Trump toma muy en serio,
y seguiremos evaluando y verificando la exactitud de
esta determinacion preliminar”. El gobierno
norteamericano también determind que existen
“circunstancias criticas” en ambas investigaciones, lo
que allano el camino para el cobro de derechos por un
periodo retroactivo de 90 dias antes desde la fecha de
publicacion de la determinacion preliminar en el
Registro Federal (esto es, de mayo de 2017 a la
actualidad).

Las importaciones de biodiesel hacia EE.UU. habian
llegado a representar el 45% de la produccion
doméstica del producto durante el 2016. En el 2016
EE.UU. produjo biodiesel equivalente a 5,88 Mt,
mientras que sus importaciones netas ascendieron a
2,29 Mt. De todas formas, hay que mencionar que de
los distintos insumos empleados para la produccion de
biodiesel en EE.UU., el aceite de soja representa el 40%
de todos ellos.

Este tipo de medidas sobre el biodiesel argentino en los
mercados externos se han tornado casi habituales para
la industria local. De pasar a tener un mercado con
destinos algo diversificados, las imposiciones de trabas
para el ingreso del biocombustible argentino en paises
clientes nos deja en un escenario virtualmente sin
clientes a mediados de este 2017. Inicialmente la Union
Europea, luego Perl y finalmente Estados Unidos.

Destino exportaciones de Aceite de Soja de Argentina

W incha
W China
 rin
® Banygladesh
Wenezuel
N Pod
| st
. ! l B Covea, Repbic de
! o — == o
= — — |
2015 2014 2013 017 W

Elaborado segin datos de IMNDEC, *Afio 2017, datas hasta lulio
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El dia en que se conocié la

Soja 2016/17: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

noticia, se produjo un fuerte
incremento en el precio del
futuro mas cercano de aceite de
soja en Chicago, elevandose en
14 US$. El aumento en el precio

obedece a una potencial mayor
demanda doméstica del aceite

de origen norteamericano, como
producto de un virtual cierre de
las importaciones de
biocombustibles de Argentina e
Indonesia (aunque todavia
Indonesia en el afio 2017 no ha
exportado biodiesel hacia
Estados Unidos).

e Prom ult. 5
Al 16/08/2017 2016/17 ant. .

2015/16 anes
Oferta total 57,3 57,3 55,3 51,6
Compras totales 32,3 31,9 32,7 32,7
56% 56% 59% 63%
Con precios por fijar 7.7 7.7 5.9 4.1
24% 24% 18% 13%
Con precios en firme 24,6 24,2 26,9 28,6
/6% /6% 82% 87%
Disponible para vender* 21,1 21,5 19,0 16,1
Falta poner precio 28,8 29,2 24,8 20,3

BCRD sobre estimaciones propias y datos MinAgrisalvo especificacidn contraria, las cifras

estan expresadas en Mt ® Excluye semilla y extrusado

Contrarrestando el efecto

negativo de esta noticia sobre el

sector industrial argentino, en el marco de una misién
del Ministerio de Agroindustria se sellé un acuerdo para
que Sinograin, la gigante empresa china, vuelva a
importar aceite de soja argentino. Durante el 2016 los
envios hacia China fueron nulos, luego de ir
disminuyendo paulatinamente desde el afio 2012,
cuando se exporté aceite de soja por 853 millones de
dolares.

La medida tomada por el gobierno norteamericano
sobre las importaciones de biodiesel de Argentina e
Indonesia logrd una especie de soporte para el precio
de la soja en el mercado referente de Chicago. Pero, es
la demanda de China la que subyace como factor de
sostén de las cotizaciones de la oleaginosa
norteamericana, contrarrestando el efecto negativo de
un nivel de oferta abultado, con producciones enormes
esperadas tanto en EE.UU. como en Brasil.

El dia jueves las ventas de exportacién de soja
estadounidense semanales alcanzaron las 2 millones de
toneladas para la 2017/18. Si se descuenta el recorte
informado en las ventas semanales de la campafia
2016/17, las ventas netas igualmente serian importantes
en 1,6 millones de toneladas. Es evidente que hay un
sostén proveniente de la demanda de China sobre el
mercado de soja, pero pesa decididamente sobre el
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mercado norteamericano, ya que la soja de ese origen
estd competitiva con respecto a la soja brasilefia.

Localmente, las cosas son diferentes. En la semana que
cerro el 16 de agosto hubo 300 mil toneladas de soja,
previamente compradas, que pasaron del sector de la
exportacién a la industria procesadora a nivel local,
segun reporté el Ministerio de Agroindustria esta
semana. De esta manera, la exportacion acumula
compras por 8,7 Mt, mientras que la industria lo hace
por 23,6 Mt.

Al estar la atencion de la demanda externa por soja en
grano centrada en la proximidad de la cosecha
estadounidense, languidece el ritmo de los
compromisos de exportacion de poroto de soja
argentino. Al 24 de agosto se llevaban declaradas
ventas externas por 6.489.364 toneladas, de las cuales
360.000 t se anotaron en el mes de agosto.
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OCOMMODITIES

El maiz sin sefales positivas se hunde en
CBOT

SOFIA CORINA

El contrato Diciembre 2017 de maiz toc6 los minimos del
ano en el mercado de Chicago ante pronésticos favorables
y una oferta holgada que no encuentra seiiales fuertes de
la demanda. Los operadores estan atentos a los rindes del
Pro Farmer Crop Tour no tan lejanos a los del USDA. En la
plaza local, la tranquila actividad exportadora no brinda
sostén a los precios.

Como cada campanfa en Estados Unidos se lleva a cabo
la “Farm Journal Midwest Crop Tour”, donde analistas,
técnicos y productores recorren las principales zonas
agricolas para estimar rendimiento. Hasta el momento,
si bien se estan relevando rindes de maiz en su mayoria
inferiores a los publicados por el USDA, la magnitud de
la caida no es tal como la esperada.

El estado que obtuvo una estimacion de rinde mayor a
la publicada por el USDA fue Minnesota; cuarto estado
productor mas grande de maiz en EE.UU. Alli la
estimacion del Farmer Journal no sélo supera en mas de
5 quintales la cifra publicada por la entidad es su Ultimo
reporte sino también a la productividad unitaria del afio
pasado y al promedio de las Ultimas tres campafias.
Segun los analistas, el estado contd con una buena
cantidad de lluvias en relacién a los niveles histéricos.

En el caso de Nebraska, si bien la estimacion del crop
tour esta por debajo de las cifras
oficiales, el rendimiento esperado

zafrifia en Brasil se sumaria a los abundantes stocks
mundiales. Y como frutilla del postre al escenario
bajista, el vecino carioca le impuso un arancel de
importacién al etanol americano del 20%. Ante este
contexto, se gatillaron las ventas de fondos y el
contratos de diciembre marcé un nuevo minimo anual
en u$s 140/t para el contrato de diciembre en CME.

En las tierras argentinas, la cosecha y la siembra de maiz
se encuentran simultdaneamente. La colecta 2016/17
cubre el 96% del &rea nacional segun los datos oficiales,
mientras que hay lotes aislados que ya arrancaron con
la siembra 2017/18. Las fuertes rafagas de vientos
registradas en los Ultimos dias produjeron un efecto
secante en los granos y el suelo que beneficié el
progreso de las labores. Sin embargo, en Buenos Aires,
el viento provocé un vuelco de la planta debido a los
excesos hidricos impiden un buen arraigo de la planta
al suelo.

Los precios locales de maiz se mostraron muy estables
durante el trascurso de la semana; en torno a los $
2.200-2.300/ para las entregas inmediatas. La presion
estacional de cosecha junto a un sector exportador
abastecido para cumplir con sus compromisos de
ventas no es sustento para los precios en la plaza
rosarina. Para la nueva campaifa 2017/18, los forwards a
cosecha se encuentran en u$s 142/t, mientras que las
cosechas tardias (junio-julio) se ubican en 140 dolares,
ambos valores poco atractivos para los oferentes.

Rindes esperados de maiz en EEUU en qq/ha

superaria la media de los 3 dltimos Estado Farm Journal  USDA Diferencia
afos. La misma situacion se repite en
Indiana y Ohio. En cambio, en Illinois, Ohio 1033 107.3 -4,0
Iowa y Dakota del Sur los rindes caerian
por deba_jo del promedio. S-Uf dE Dﬂkﬂtﬂ E?}g 92}? _413‘
MNebraska 103,38 114,9 -11,0
Los prondsticos a corto plazo anuncian .
lluvias beneficiosas para el cordon Indiana 107,5 108,06 -1,1
maicero mientras que la condicion Minois 113,4 118,0 -4,6
excelente del maiz escalé un punto
porcentual esta semana. Al mismo lowa 1125 118,0 -5,2
tiempo, la excepcional cosecha de Minnesota 120.2 114.9 5 4
¥ r r
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Futuro de maiz en la posicion diclembre en el mercado de Chicago De acuerdo a estadisticas
@BCRmercados en base a CMEgroup relevadas por el Mercado
15 Argentino de Valores (MAV) y el

Instituto Argentino de Mercado
de Capitales (IAMC), el afio 2016
cerr6 en una nota relativamente
baja en la plaza de cheques de
pago diferido, con el volumen
operado sufriendo una marcada
caida en el Ultimo trimestre del
afio. Desde principios de afio
este mercado de CPD ha
mostrado una lenta pero
sostenida recuperacion,
retrocediendo, por primera vez
en el afio, en el mes de julio.

135

ﬁ"ﬂ @ﬁﬁ \g‘& 1@ @Sp &\d“‘"'a c‘-;p‘?ﬁ\- FP@"'P ,\@“"n t?}af ¢@"p Q@“b ,p‘f”& Como consec.uenc.ia del acuerdo
de interconexion firmado el afio
pasado entre MAV y Bolsas y Mercados Argentinos
(ByMA), a partir del 3 de agosto de 2016 la negociacion
de cheques de pago diferido (CPD) se realiza en forma
@ exclusiva en MAV. No obstante, las estadisticas
FINANZAS semanales publicadas por MAV con anterioridad a este
suceso no reflejan la totalidad del mercado, por lo cual
se necesito adicionarlas a los datos informados por
IAMC en base mensual. Ello resulta en una discrepancia
NICOLAS FERRER de periodos en tanto algunas observaciones semanales
corresponden a ambos meses, con lo cual los datos

Moderado repunte en actividad de
cheques de pago diferido

Tras retroceder a fines del afio

anterior, la operatoria de Cheques Cheques de Pago Diferido - Negociacion promedio por dia hahil
de Pago Diferido (CPD) en MAV ha 100
mostrado algo mas de dinamismo a0

en los primeros 7 meses del afio
2017. El volumen acumulado en

dicho periodo crece cerca de 17% 0
interanual y cerca de un 6%
ajustado por la evolucion mensual 60
del délar. A partir de mediados del S0
afo pasado, el rendimiento de 40
estos valores negociables ha :
empezado a superar 30
consistentemente el ofrecido por 20
plazos fijos a mediano plazo, e
incluso se han negociado 10
ocasionalmente con tasas a
-»‘“-»“'*3‘ w‘“x‘“@x‘? R

a0

Millones de pasos

superiores a las pagadas por Letras .@ : {0 -O ,-Cl [ \;{"
del Banco Central con plazos & 45\ + & &9 & &a 63’ ’3\ "F
similares. Hasta agosto 2016 ﬁmaﬁmmn a partir de datos mensuabes informadios purhh-'lc para ag:entes B‘.‘thdatos semanales MAAY,
Desde agaste 2016 Apraximacidn a partie de datos semanales MAY representatives de la tetalidad del mercada,
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Tasas de CPD avalados: mas cerca de Lebacs que de PF de la retribucion correspondiente
350 a plazos fijos a mas de 60 dias en
entidades bancarias, de acuerdo
a datos relevados por el BCRA.

30%
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£ 25%
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2 %
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15% —{PD Avalados 181 a 360 dias

—PF a > &0 dias
—Llebacs a 252 dias [mercado primario}
10%
I . . . T I B R T T e
M M oy oy Y N Py Py Py M M Y M Y By B Y M
FFFF TV IS FIS S
Fuente: @ELAMencados en base a MAV, BCRA.

deben tomarse como aproximaciones. A fin de reflejar
mejor el nivel de actividad, presentamos en la siguiente
imagen el monto promedio negociado por dia habil.

El volumen negociado en CPD acumulado para los
primeros siete meses del afio se acerca a $ 10.175
millones, casi 17% por encima del valor registrado para
el afio anterior. Si se ajusta el volumen calculado para
cada mes por el tipo de cambio oficial promedio
mensual, el mismo representa unos u$s 638,9 millones,
con un alza interanual cercana al 5,9%.

Las tasas promedio ponderadas pagadas por cheques
avalados (segmento que representa 93% de lo operado
en el afo) para plazos de entre 181 y 360 dias (donde
se concentra el grueso de la operatoria) se han
mostrado volatiles en el Ultimo afio y medio, pero
mayormente han oscilado en un rango de 20% a 25%.

Cerca de un afio atras, tras una reduccion relativamente
agresiva por parte del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) de las tasas pagadas por la liquidez
que absorbia a través de la emision de Lebacs con
vencimientos lejanos (de alrededor de 252 dias), los
CPD avalados empezaron a mostrarse relativamente
mas atractivos, incluso ocasionalmente ofreciendo
rendimientos superiores. Desde entonces, las tasas
pagadas por CPD avalados se han sostenido por encima

11/14 VOLVER
u Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
DIREC%ON CIONES Directar: Cont. Julio A Calzada
7 DE INFORMACI N(IfE] Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
¥ ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
BCR s

iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar

Este material, que se encuentra inscripte en el Registre de la Propiedad Intelectual bajo el N2 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial
citande coma fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1822 - VIERNES 25 DE AGOSTO DE 2017

PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 24/08/17

Mercado de Capitales Regional Variable Valoral  Var. TR  Duration cupén _FroXime

- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
28/07 2107 28/07 2107 28/07 21/07 Bonar 18 [AN18) 1890,0 5,03 2,90 117 9,00% 29/11/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1835,0 0,00 3,57 316 6,25%  22/10/2017
030 dias 2655 3707 Bonar 20 [A020) 1956,0 0,54 443 269 B8,00% 08/10/2017
3160 dias 6 68 604 Bono Rep. Arg. AAZL 1905,0 0,00 448 316 6,88% 22/10/2017
61.90 dias 2647 2648 Bono Rep. Arg. AZE2 1805,0 1,37 4,60 387  0,00% 26/01/2018
91120 dias 2628 26 55 Bonar 24 (AY24) 20318 0,18 471 347 875% 07/11/2017
121180 dias 3567 26 71 Bonar 2025 1797,0 0,17 5,42 536  575% 18/10/2017
181365 dias et - Bono Rep. Arg. AAZA 1950,0 0,00 6,01 629 7,50% 22/10/2017
Total ' ' 330,333,200 379.162.756 2301 2581 Bono Rep. Arg. AZE7 1850,0 0,82 6,01 691  0,00% 26/01/2018
TR Discount uSs L. Arg, (DICA) 2803,0 6,05 6,53 749 B8,28% 31/12/2017
o promedia iorie coiade i Oparadane: Discount uSs L. NY (DICY) 2810,0 0,55 6,50 752 8,28% 31/12/2017
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonar 2037 12480 242 677 954 7.63%  18/10/2047
ctual Anterior " ctual Anterior rctual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 1197,0 0,59 7,24 11,51  1,33% 30/09/2017
Hasta 7 dias 25,07 2551 365,500,363 307.643.026 1821 1.503 Par uSs L. NY (PARY) 1208,0 1,43 716 11,20 1,33% 30/09/2017
Hasta 14 dias 24,62 25,52 6.069.520 54,606,206 57 344 Bono Rep. Arg. AA6 1910,0 0,84 708 1180 763% 22/10/2017
Hasta 21 dias 2700 2543 20.500 4353099 1 72 Bono Rep. Arg. AC17 1696,0 0,24 746 1341  688% 28/12/2017
Hasta 28 dias 0,00 27,72 0 o10.564 0 13 LI LD
» 28 dias 26,54 26,03 233034 1.738.388 s 15 Bonad 17 Vto. Setiembre (AS ~ 1710,0 087 1967 006  075% 21/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 24/08/17 E;T:Slssbih‘llcl:é 17240 22 430 431 S400% 1800572007
Acciones del Panel Principal Bogar 18 [NF18) 473 0,11 7,70 0,23  2,00% 04/02/2017
Retarno Beta PER VolProm Boncer 20 (TC20) 113,0 1,48 4,65 249 2,25%  28/10/2017
Variable Valoral Intera. ARoala diario (5 Boncer 21 (TC21) 1183 0,96 4,51 364 2,50% 22/01/2013
CIErre  Semanal Emp. Sector Emp. Sector "
nual  fecha dias) Bocon 24 [PR13) 392.0 1,01 499 3,06 2,00%  15/09/2017
MERVAL 23.403,25 299 4798 3833 Discount § Ley Arg. (DICF) 7826 1,06 430 849  583% 31/12/2017
MERVAL ARG 22.467,29 260 5268 47,29 Par § Ley Arg. (PARP) 356,3 4,09 4,90 13,50 1,18%  30/09/2017
Pampa Energia 543,05 262 17365 9591 109 080 4043 1704 1145681 Cuasipar 5 Ley Arg. (CUAP) 560,0 0,90 525 1468 331% 31/12/2017
VPR $35340 196 3555 37,12 103 083 000 317  63.867 EN PESOS A TASA FUA
Petrobras Brasil  $7880 7,00 1679 438 134 083 000 317 361711 Bono Marzo 2018 (TM18) 110,0 08 26,50 041 2275% 05/09/2017
Grupo Galicia $7730 120 6941 191 089 097 1491 1341 420.55 Bono Setiembre 2018 (T518) 107, 0,00 2428 082 21,20% 19/09/2017
Siderar $11,90 000 59,26 3030 1,02 097 1002 9,60 1751579 :°”° giuzre ig; gg;;} i;ig g'gg Ei; ig: 12'53: giigﬁgﬂ
ono ubre 1 X g | X
Banco Macro  §179,50  §99 5243 7668 099 097 1543 1341 89332 ERIA SO AW ARIARIE
T. Gas del Sur $6300 343 247,80 113,85 1,06 112 2528 1314 249979 Ez:z:igg E:::::it}s%] igi'g g'i: i;;i g'i; gig:ﬁgi;
Aluar $1180 128 2985 2299 101 097 1879 960 936543 Bonar 2019 (Badlar = 2 5%) 1036 115 271 132 11/09/2017
Transener $33,80 466 38559 12392 124 1,24 1366 1366 558813 Bonar 2020 (Badlar + 3,25% 1100 300 2279 178 01/09/2017
T.GasdelNorte 544,25 500 48644 22190 118 112 000 1314 3458% Bonar 2022 (Badlar = 29%] 1010 095 2504 267 03/10/2017
Com. del Plata §308 285 7,95 1267 030 080 17,04 17,04 2.408.740 + Corte de Cupén durante ta semana,
Mirgor §327,00 0,20 3393 1573 053 053 958 958 16518
Tenaris $23350 148 969 -1635 087 097 000 950 70399 Mercado Accionario Internacional 24/08/17
Edenor $30,90 7,49 14980 49,03 112 022 7433 1487 649195 Retorno
Central Puerto 524,70 060 745 1207 089 091 1923 2111 492510 Variable Valor al cierre Afoala  Maximo
Semanal Interanual
Telecom Arg $101,85 405 9037 7351 099 100 1707 853 110182 ; fecha
Autop. del Sol  §114,50 529 22873 13249 047 051 3094 2525  71.892 INDICES EEUL.
Agrometal 541,00 074 15899 52,04 094 086 31,67 1583 220493 Dow Jones Industrial 21.783,40 0,15%  17,87%  10,23% 2217911
Dist. Gas Cuyana  § 26,70 429 12883 9107 076 086 4377 2960 211138 SEP 500 243897 0,39% 12,14% 8,96%  2.490,57
Holcim 54850 000 10663 4292 062 077 2233 584 68737 Nasdaq 100 5.834,44 066%  21,97%  1996% 599577
san Miguel §12340  -2,57 940 467 092 096 9557 3199 119348 INDICES EUROPA
Consultatio 541,80 480 373 &6l 053 028 875 299 72361 FTSE 100 (Londres) 7.407,06 0,44% 3,55% 389%  7.598,99
Central Cost. 514,45 141 108,30 3649 1,22 091 11860 2111 346802 DAX (Frankfurt) 12,180,383 0,19% 14,67% 6,109 12.951,54
Petrolera Pampa  SG8,40 474 6064 456 086 083 1362 317 39108 IBEX 35 (Madrid) 10.357,40 0,83%  1966%  1075% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 5113,13 0,66%  1528% 516%  6.944,77
OTROS INDICES
Bovespa 71.132,80 463%  23,3%  1809% 73.920,38
Shanghai Shenzen Compaosite 3.271,99 0,08% 6,00% 540% 612404
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 24/08/17
Plaza/Producto Entrega 24/8117 17/817 24/8/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2720 2750 2100 % 1% 4+ 29,5%
Maiz Disp. 2320 2.250 22404 3am et 36%
Girasol Disp. 5130 5.180 52008 0@ 13%
Soja Disp. 4310 4,200 4150 ¢ 26t 39%
Sorgo Disp. 2,000 2,000 2100=  00%d 45%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Dic/Ene 157,5 161,0 15309 22%f  29%
Maiz Mar/May 147,0 150,0 e0 4 20%M 07%
Soja Abr/May 254,5 251,0 5754 14md 1%

* 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 24/08/17
Producto Pasicidn 24/817 17/817 24/8/16 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 150,3 161,9 1565 % 72 40%
Trigo HRW Disp. 149,0 176,7 151,54 157% 4 16%
Maiz Disp. 1346 1473 12704  ssef 5%
Soja Disp. 3459 365.5 se40d  Sand 50%
Harina de soja Disp. 328,0 3553 3643 % 77% % -10,0%
Aceite de soja Disp. 766,8 7463 6650 4+ 27% 4 148%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Dic 159,7 190,7 1550 ¥ 163% 4+ 3.0%
Trigo HRW Dic 159,2 1949 14924 a83%f  67%
Maiz Dic 140,3 1497 1503 % 3% 67%
Soja Nov 347,3 360,6 3156 & 3% f 102%
Harina de soja Dic 331,7 3444 0624 37d 83
Aceite de soja Dic 774,5 8168 6900 % 52% 4 122%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,57 2,48 2844 35 d 9%
Soja/maiz Nv/Dc 2,48 241 2104 29 181%
Trigo blando/maiz Disp. 112 1,10 1,224 16%d  B8%
Harina soja/soja Disp. 0,95 0,97 1004 24nd 52%
Harina soja/maiz Disp. 2,44 241 2854 100 1s4%
Cont. aceite en cushing  Disp. 0,35 0,32 0304  73nft 179%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 24/08/17
Crigen / Producto Entrega  24/8/17  18/8/17  26/8/16 Var, Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 183,0 198,0 1950 %  76% %  62%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 206,6 2172 1824 %  49% M 133%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 162,6 1816 1739 % 105% % 6,5%
FRA Soft - Rouen Cerc, 186,7 2003 20039 68%d 68%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 1830 1940 1640 4 -5,7% i 11,6%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1420 = 00%f 183%
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 163,5 167,0 1570 % -21%f  41%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 1433 1433 180,56 & 40w -20,7%
BRA - Paranagua Cerc. 1423
EE.UU. - Golfo Cerc, 154,9 156,5 16439  10%d  58%
UCR - Mar Negro Cerc, 166,5 1735 1720 % 40%d  32%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 1290 152,0 1450 % 151% 4 11,0%
EE.UU. - Golfo Cerc, 164,0 169,1 1520 % 30%f  79%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 3634 3843 44379  s4%d 181%
BRA - Paranagua Cerc, 377,0 3026 n28 P 40ud  87%
EE.UU. - Golfo Cerc, 376,3 367,0 aaf 25%d 147%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 24/08/17
Variable Hoy Semana Mes Afio Var a_nual
pasada pasado pasado [36)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517177 517,267 S17409 S143875 1548%
USD comprador BNA $17,000 $17,150 5$17,250 S$14,600 16,44%
USD Bolsa MEP 517,147 517,363 S17473 514,875 1525%
USD Rofex 3 meses 518,250
USD Rofex 9 meses 520,010
Real [BRL) 5546 5547 $5,51 S461 1852%
EUR $20,27 52030 52032 51671 21,30%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (UsSD) 47740 49,080 48.246 32,251 48,03%
Base monetaria [ARS) 839199 870131 833.235 673474 2451%
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 15065 16.914 20,549 6072 148,12%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1178720 1.211.260 1157963 973978  20,40%
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 587061 595.043 576.243 432612 3570%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 12188581 1.232.006 1.197.639 975.006  25,01%
Depdsitos del Sector Privado en USD 24,097 23.554 5441 12683 8999%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1070169 1.059.676 1.050.745 797183 34,24%
Préstamos al Sector Privado en USD 13,900 13.815 13.655 7427 8715%
M; /2 881686 848354 865947 672905 31,05%
TASAS
BADLAR bancos privadas 19,81%  20,44%  20,00%  24,25% 4,44%
Call money en 5 [comprador) 2550%  25,50%  26,50%  27,50% -2,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 25,07% 25,51% 25,22% 26,88% -181%
LEBAC a un mes 26,50%  26,50%  26,50%  2875% -2,25%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos. Cercan 26,53% 27,02% 32,28% 28,28% 1,75%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTL, NYMEX) $47,58 54709 54789 S4677 173
Oro (Londres, UK} §1.289,00 §1.28515 $1.25440 $132725 -288%
Plata 51697 51699 51646 51851 B830%

HFIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.

#2 M = Billetes y manedas en poder del plblica + cheques caneelatorios en pesas + depdsitos a la vista

Indicadores macroeconomicos de Argentina (INDEC) 24/08/17
Uitim  Dato Afio

Indicador Periodo 3 ) Var. a/a
o Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Internao (var. % a/a) ITrimestre 03 -1.9 0.6
EMAE /1 (var. % a/a) jun-17 4,0 3.3 4.9
EMI /2 [var. % a/a) may-17 -14 -1.4 -26
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) jul17 17 1.4
Basicos al Productor var. % m/m) jul17 27 1,8
Costo de la Construccidn [var, % m/m] jun-17 0.9 1,3 1.0 228
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad %) ITrimestre 455 453
Tasa de empleo %] ITrimestre 413 419
Tasa de desempleo (%) ITrimestre 9,2 7.6
Tasa de subocupacion [%) ITrimestre 9.9 10,3
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uSs) jul-17 5.241 5134 4930 5,2%
Importaciones (MM uss) jul17 6.039 5393 4,649 29,9%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) jul-17 -798 -7i64 331 -341,2%
HEMAE = Estimadar Renzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Menzsual Industrial.
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