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¢Qué pasé con la salida del

cepo?
EMILCE TERRE

Ene/Mrz’2016 dejo un déficit de 1481
MUSS en operaciones cambiarias, frente a
déficit de 1021 y 6850 MUSS en 1° y 3°
Trim’15. Destacable: el superavit de la
transferencia de mercancias gracias a
exportaciones de granos y que buena parte
de las mayores ventas de billetes se
quedaron en los bancos - el stock mas alto
en 4 aios.
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Una mirada positiva para los

biocombustibles
CLAUDIO MOLINA

El Director Ejecutivo de la Asociacion
Argentina de Biocombustibles e Hidrégeno
nos contesta varias preguntas. Habla del
dificil inicio de aio para el biodiesel,
aunque prevé un mayor uso de la capacidad
instalada y mejores perspectivas en el
frente externo. El bioetanol presenta una
situacion relativamente mejor.
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Se agiliza la soja, pero no

llegan el trigo y el maiz
GUILLERMO ROSSI

Los mercados externos ampliaron la racha
positiva, que en el caso de la soja se
extiende ya por seis semanas consecutivas.
La accion de los fondos especulativos volvié
a ser crucial. En la zona de Rosario los
precios rondaron los $ 4.000/ton. En trigo y
maiz se empieza a sentir cierto nerviosismo
entre los compradores.
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Sin respiro para el Merval a

pesar del relajamiento de tasas
NICOLAS FERRER

La narrativa vigente — Lebacs constrifien al
mercado de renta variable - empieza a
agotarse en la medida en que el Banco
Central comienza el proceso de
normalizacidon de tasas. No obstante, la
profundizacion de este ultimo proceso no
evito que ni el ddlar ni las acciones
mostrasen seiiales de vida.
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¢Qué fue lo que pasé con la salida del

cepo?
EMILCE TERRE

Ene/Mrz’2016 dejé un déficit de 1481 MUSS en
operaciones cambiarias, frente a déficit de 1021 y 6850
MUSS en 1° y 3° Trim’15. Destacable: el superavit de la
transferencia de mercancias gracias a exportaciones de
granos y que buena parte de las mayores ventas de billetes
se quedaron en los bancos - el stock mas alto en 4 afios.

Todos tenian una opinién sobre el mejor modo de
manejar los controles de cambio con la entrada del
nuevo gobierno. A grandes rasgos, la administracién
entrante opto por hacerlo “de un plumazo” cuando el
17 de diciembre de 2015 el BCRA liberé el flujo de
operaciones corrientes y la compra de divisas para
formacién de activos externos (compra de délares) por
hasta u$s 2 millones mensuales, posteriormente
ampliado a u$s 5 millones —aunque mantuvo la
obligacion de liquidar exportaciones en el mercado de
cambios.

Como consecuencia inmediata, el délar oficial trep6 casi
40% en una sesion, para cotizarse alrededor de la franja
de los 14 a 15 pesos desde entonces. Al respecto, la
autoridad monetaria ha aclarado en innumerables
ocasiones que no actuara sobre el nivel del tipo de
cambio mas que en ocasiones muy puntuales donde
sus fluctuaciones pudiesen resultar desestabilizantes
para la politica macro.

El BCRA, en cambio, opta por controlar las tasas de
interés como medio de actuar sobre la tasa de inflacion,
que pretende ubicar en torno al 5% anual “en algun
tiempo prudencial”. Para el corto plazo, en tanto, se
compromete a realizar todos los esfuerzos pertinentes
para ubicarla en torno al 25% para el cierre del afio
2016.

Un modo de evaluar el efecto de la salida del cepo
cambiario sobre los movimientos de divisas en nuestro
pais es detenerse a analizar el Balance Cambiario del
Banco Central. Para el periodo enero-marzo del afio
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corriente del documento elaborado por el BCRA
sobresalen tres puntos: la virtual suma cero de las
entradas y salidas de divisas por Cuenta Corriente, la
fuerte salida de capitales del sector privado (Formacion
de activos externos del sector privado no financiero) y
la acumulacién de reservas internacionales en manos
del banco central por via del endeudamiento.

Respecto del primer item, la cuenta corriente del
balance registré un déficit de “apenas” 14 millones de
dolares. Dado que todo desbalance entre la cuenta
corriente y la cuenta capital serd compensado por
entrada o salida neta de divisas, la variacién de las
mismas en poder del BCRA no se explica por la via
comercial sino por entrada de “ddlares financieros”,
particularmente mediante endeudamiento externo.

Vale aclarar que pese a que la cuenta corriente como un
todo la salida de divisas practicamente ha sido
compensada por entrada de ddlares, si se observan
cambios muy notables en su composicion. En particular,
el balance de transferencia por mercancia (exportacién
e importacion de bienes) ha dejado en el primer
trimestre un superavit de u$s 3.310 millones,
practicamente el doble que a igual periodo del afio
anterior.

Ello se ha debido fundamentalmente a los mayores
ingresos del sector oleaginosos y cereales. La entrada
de dodlares conseguida por exportaciéon de estos
productos en el primer trimestre del 2016 han
acumulado un total de u$s 6.766 millones, un 69% mas
que durante el mismo periodo del afio anterior. Por el
contrario, los u$s 7.044 millones exportado por del
resto de los sectores muestra una retraccion del 21%
afirmando la dependencia en el sector primario a la
hora de equilibrar las cuentas externas.
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Como es sabido, una serie de Estimacion del Balance Cambiario

medidas entre las que se

destacan la eliminacién o 2015 2016
reduccion de impuestos a las 1#Trim  Total 12Trim
exportaciones y la eliminacién de ~ cuenta Corriente cambiaria ; -1.330 -11.655 -14
ROEs, conjuntamente con la Balance transferencias por mercancias 1.694  3.547  3.210
depreciacién del peso argentino, Servicios -2.022 -8.3739 -2.198
foguearon las ventas al exterior Rentas -L345  -6.342  -1.201
de productos primarios. Al Otras transferencias corrientes 43 115 75
interior de esta cuenta, ademés, Cuenta capital y financiera cambiaria 2204 6722 3549
las exportaciones de cereales Inversion directa de no residentes 412 1334 513
tuvieron un fuerte momentum Inversidn de portafolio de no residentes =10 -47 174
con el inicio de la nueva Préstamos financieros y lineas de crédito -98 -1.117 504
administracién, tal como lo Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 0 0 0
reflejan las cifras oficiales del Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales 2033 7404 4992
SENASA. Formacion activos externos del sector privado no financiera| -1.928  -8.520 -3.646
La cuenta capital y financiera, por Formacion de activos externos del sector financiero (PGC) 243 -417 743
su parte, registré en el primer Compra-venta de titulos valores 0 826 -407
trimestre del afio un superavit Otras operaciones del sector pdblico (neto) 61 -3.983 -136
total de u$s 3.549 millones, Otros movimientos netos 1.491 11.241 813
producto principalmente de los Variacion de Reservas Internacionales por transacciones 374 -4933 3535
ingresos netos de divisas en el Variacion contable de Reservas Internacionales del BCRA 82 -5.244  4.008
sector publico y el BCRA por Ajuste por tipo de pase y valuacian -292 -911 473

Datos provisonos sujetos a revision en millones de dalares.

medio de préstamos
Fuente: BORA

internacionales por un total de
u$s 5.841 millones, que fueron parcialmente
compensados por la formacién de activos extranjeros
del sector privado no financiero (SPNF) por un total de
u$s 3.572 millones.

BCRA, se destaca en el aumento de las reservas
internacionales de este ultimo el ingreso de u$s 5.000
millones por operaciones de pase pasivo en dolares
estadounidenses con siete bancos, a un plazo
aproximado de un afio. Al sector publico, en tanto,
ingresaron préstamos financieros del exterior por u$s
1.900 millones, de los cuales gran parte (u$s 1.250) se
explica por colocaciones de gobiernos locales y otros
u$s 300 millones corresponden a desembolsos de
organismos internacionales destinados a distintos
programas del Estado.

La formacién de activos extranjeros de libre
disponibilidad del SPNF agrupa toda compra de activos
externos —dodlares mayormente- y las transferencias
netas al exterior por parte de dicho grupo de agentes. A
partir de la liberalizacién de los controles de cambios
mas duros, este sector adquirié en solo tres meses un
total de casi 3.500 millones de ddlares entre enero y
marzo, un 89% mas que durante el primer trimestre del
afno previo y el mayor volumen para un primer trimestre
del afio desde el afo 2011. Es para destacar que una
buena parte de las compras se sumaron al stock de
billetes que permanecen en los depdsitos en moneda
extranjera de las entidades financieras, por lo que ese
stock lleg6 al nivel mas alto desde mediados del 2012;
esto es, U$S 11.800 millones.

Como resultado neto de todo lo anterior, las reservas

internacionales brutas del BCRA sumaron un stock de

u$s 29.572 millones a fines de marzo, con un aumento
de u$s 4.008 millones.

De momento, el ingreso de capitales externos via
endeudamiento publico conjuntamente con una salida
de capitales privados y un saldo comercial
practicamente nulo dificulta la sostenibilidad de la

Del lado del ingreso de divisas al sector piblico y el estrategia de crecimiento a largo plazo. La esperanza de
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la administracion publica, segin manifiesta
publicamente, es que comiencen a cobrar relevancia los
ingresos de fondos destinados a inversiones en el pais,
y que el crecimiento al que eventualmente darian lugar
las mismas vuelva a colocar al pais en el sendero del
desarrollo. Para evaluar su exactitud, serd menester
analizar como siguen comportandose las cuentas que
componen el Balance monetario en lo que resta del
afo.

OCOMMODITIES

Una mirada positiva para los

biocombustibles
CLAUDIO MOLINA

El Director Ejecutivo de la Asociacion Argentina de
Biocombustibles e Hidrégeno nos contesta varias
preguntas. Habla del dificil inicio de aiio para el biodiesel,
aunque prevé un mayor uso de la capacidad instalada y
mejores perspectivas en el frente externo. El bioetanol
presenta una situacion relativamente mejor.

¢Cémo empez6 el aiio para la industria del
biodiesel?

La industria argentina tiene una capacidad de
produccion de alrededor de 4,6 Mt anuales. El afio
pasado se utilizd alrededor del 40% de ese total. Las
ventas al mercado interno resultaron apenas superiores
a 1 Mty exportaciones por 790.000 t.
Este afio, la produccién de biodiesel

mientras que el precio del aceite crudo de soja -
principal materia prima del biodiesel producido en el
pais- se ajustd de manera sincronica.

Por otra parte, el plazo de pago usual en la
compraventa de biodiesel destinado a atender el
mandato de corte establecido por el articulo N° 7 de la
Ley 26.093 no se modificé y ante la variabilidad del tipo
de cambio se produjo un efecto negativo adicional.

Todo ello condujo a una reduccion significativa de la
oferta de biodiesel por parte de las pequefas y
medianas empresas proveedoras, como asi también de
las fabricas grandes no integradas con aceitera o
ubicadas en zonas de economias regionales —que en su
conjunto representan el total de dicha oferta de
biodiesel en el mercado local-. De esta forma, se
impidi6 el cumplimiento de la obligacion de incorporar
un 10 % de biodiesel al gasoil mineral. Como si esto
fuera poco, a las compafias petroleras integradas les
resulta muy conveniente procesar la mayor cantidad de
petrdleo crudo producido localmente y transferirlo a las
refinerias a un precio mucho mas alto que el
internacional, como asi también, dar la mayor utilizacion
posible a la capacidad de refinacion de petréleo
disponible, en atencion a los elevados niveles de crush
spreads que se registran en el mercado local, por lo que
cuanto menor cantidad de biocombustibles se
incorporen a la nafta o el gasoil, aumenta la
rentabilidad de las operaciones de aquéllas.

En los ultimos dos meses, se viene produciendo un

Biodiesel en Argentina: hoja de balance (en miles Tn)

sera superior a 2,2 Mt, pudiendo llegar a

2,4 Mt, con exportaciones no menores a 20151 201_5'" 2_015.III 2015'_”
1,2 Mty un uso de la capacidad snemar abrjun julsep oct-dic
instalada que puede llegar al 50%. Produccion 330,2 450,1 568,1 462,2

. . Consume interno 256,0 269,9 284,9 203,6
Por el Ia<’:lo del mercado interno el afio Ventas al corte 255.8 269.8 284.8 2026
comenzq ,mal, ya que '“egc? de la Otras ventas internas 0,2 0,1 0,1 1,0
dg\_/aluaaon del peso ocurrlda‘en Exportaciones 95,8 140,7 260,4 2613
diciembre pasado los precios internos
de los combustibles liquidos y de los Demanda tatal 351,8 410,7 545,3 494,9
biocombustibles se fueron
recomponiendo muy lentamente, Diferencia de stocks (+/-)  -21,6 39,4 22,8 -32,7

Fuente: INDEC
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{iiiiﬂiiiﬂffﬁeﬁfﬁﬁ'l° pero Exportaciones de biodiesel por destino y total en u$s
alcanzarse un corte con 140 ros(tn, iza) | &0
contenido de biodiesel del 10%. [ Peru (tn, iza) L &
Ademas, no se esta cumpliendo 120 B EE.UU tn, i2) i

con la obligacién de corte de un =0~ Total FOB (M uss, der) | 70
10 % en el gasoil que consumen 100 L 60
las generadoras eléctricas. El e a0 =
Ministerio de Energia ha puesto = - 0g
su foco en todas estas % . 40 E
cuestiones, para lograr una Fig
rapida inflexion de esta situacion. 40 - 30
¢A qué se debe la incipiente a0 %
recuperacién que se advierte - 10
en las exportaciones? ;Hay o R B . [ . . 0
posibilidades de volver a la UE % B T % M % @J By B % o, % T T %

a corto plazo? e Gy e T T T e e b T e v

Por el lado de las exportaciones de biodiesel, se registra
un buen nivel, motorizado principalmente por la
demanda de Estados Unidos, mientras sigue cerrado
técnicamente el mercado europeo, luego de que en
2013 se aplicara a nuestro biocombustible un derecho
de importacién antidumping. Si bien se esta tramitando
un panel en la OMC por esta cuestion, que ya cuenta
con dictamen positivo para nuestro pais en primera
instancia, se estéa abriendo una etapa de apelacién —que
muy probablemente ratificara lo decidido en primera
instancia- y recién la UE comenzaria a reducir
significativamente o a eliminar dicho arancel
extraordinario en 2017, hecho que impediria a nuestro
pais ir recuperando ese mercado a cortisimo plazo. Dias
pasados Espafa decidié no renovar las cuotas de
distribuciéon de biodiesel en su mercado, hecho
auspicioso y necesario, pero mientras la UE no proceda
en funcion a lo descrito antes, serd imposible recuperar
dicho mercado.

En sintesis, la dindmica exportadora, como comenté
antes, proviene de la fluidez de la demanda
norteamericana. Incluso, la mayor restriccion que tiene
Argentina es disponer una cantidad de soja certificada —
conocida en el mercado como soja EPA- acorde con los
requerimientos de su transformacion a biodiesel para
exportar a aquel destino. Como comenté antes también,
el mercado europeo, en el mejor de los casos,
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comenzard a recuperarse lentamente a partir del afio
proximo.

¢{Qué panorama se vislumbra para el etanol?

La capacidad instalada de produccion es del orden de
1,25 M m3 anuales, computando algunas ampliaciones
de planta en curso. El aflo pasado la produccion y el
consumo interno de bioetanol fue del orden de 800.000
m3, con un aporte del 59% de parte de las cinco
destilerias de maiz y de un 41% de los nueve ingenios
azucareros. Este afo, se agregaron al programa de
bioetanol tres ingenios mas y se establecié que la oferta
para que corten las petroleras debe provenir en partes
iguales de los ingenios y de las destilerias de maiz. El
consumo interno debe aumentar por encima de
900.000 m3 para ubicarse en torno al millén de m3
anuales. Por el momento, no se exporta bioetanol
destinado al mercado de combustibles.

A futuro, el panorama de mediano y largo plazo es
positivo. En bioetanol el pais implementard el programa
Flex Fuel, al estilo Brasil, con cortes superiores al 20% de
contenido de bioetanol, aunque todavia no esta
resuelto si en forma paralela se desarrollara una cadena
de valor de alcohol hidratado como en el pais vecino.

En materia de biodiesel, la generacion eléctrica debe
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cumplir con el corte obligatorio incorporando un 10%
de biodiesel al gasoil que usa. El corte ird aumentando
lentamente en todos los segmentos, pasando por el
12% (de reciente implementacion), luego al 15% y en
algunos segmentos de consumo, como transporte
automotor de pasajeros y agro, se podria llegar a un
20%.

A cortisimo plazo, es muy necesario que las compafias
petroleras resuelvan los problemas logisticos que
aducen para no dar cumplimiento al mandato de corte
de un 12% de contenido de bioetanol en las naftas.

¢Qué cambios necesitaria el marco regulatorio a
nivel local?

Es fundamental que la Autoridad de Aplicacion
profundice el proceso que viene registrando para hacer
maés transparente el funcionamiento del Programa
Nacional de Biocombustibles, en aspecto de precios,
seguridad, calidad, medio ambiente, asignaciones de
cupos, etc. En el caso del biodiesel se requiere la
eliminacion de la Unidad Ejecutiva Interdisciplinaria de
Monitoreo, organismo creado en 2012 que a esta altura
ha sido tristemente célebre por todos los errores que
cometié con sus decisiones y la falta de transparencia
que profesé desde aquel momento.

Del mismo modo, resulta trascendente aumentar la
insercion de los biocombustibles en la matriz energética
argentina. En cuanto al biodiesel, hay que poner en
vigencia rapidamente el B10, para pasar luego a B12y a
B20. Para ello, la industria de biodiesel debe consensuar
con el Gobierno Nacional, la industria automotriz y las
compaiiias petroleras algunos ensayos representativos y
auditados, que eliminen las dudas que algunos actores
de estas dos Ultimas industrias tienen sobre la
funcionalidad del biodiesel en esos cortes porcentuales
y abran paso a la implementacion de dichos programas.
En lo personal, no me caben dudas que ello es
técnicamente viable.

En cuanto a la generacion eléctrica, debe trabajarse
activamente para que pronto se cumpla el mandato de

uso de biodiesel en un 10%.

La industria del biodiesel debe invertir para ofrecer al

mercado un combustible que mejore la muy buena
calidad promedio actual, de manera de reducir
eventuales riesgos que se pueden presentar con el uso
en porcentajes mayores al 12%, fundamentalmente
cuando las temperaturas son muy bajas.

Se requiere trabajar también para lograr una ley que
determine un encuadre estable para el biodiesel, en
reemplazo de la Ley 26.942, eliminando las
contingencias que quedaron desde la implementacién
del Programa Nacional de Biocombustibles en 2010.

En materia de comercio exterior de biodiesel, seria muy
conveniente eliminar el régimen de derechos de
exportacién moviles establecido por el Decreto 1719/12
y fijar en cero la alicuota del biodiesel, como la del resto
de los bienes industriales. Si bien puede resultar
abstracto en ese escenario, seria importante establecer
en 360 dias el plazo de los permisos de embarque de
exportacion.

Por el lado del desarrollo del bioetanol, es imperioso
lograr que el E12 sea cumplido por las compafias
petroleras y que se trabaje en la implementacion de un
programa Flex Fuel que sea ecudnime, respetando los
derechos adquiridos de todos los productores de
bioetanol, eligiendo el mejor programa, acorde a las
ventajas competitivas de nuestro pais en la materia.

Asimismo, es importante que las férmulas de precio que
establezca el Ministerio de Energia para el
abastecimiento en el mercado interno sean
representativas de la realidad econémica de la industria
—tanto de biodiesel como de bioetanol-, respetando los
costos reales de ella.

Por ultimo, si el Gobierno Nacional no hace uso de la
facultad que le otorga el articulo N° 1 de la Ley 26.093,
el régimen establecido por esta norma vence en 2021, o
sea, dentro de alrededor de cinco afos. Por lo tanto, es
l6gico pensar que en un futuro mediato comenzaran a
discutirse cuestiones vinculadas a un nuevo régimen de
incentivos de los biocombustibles en Argentina.

En todos los casos, se requieren reglas de juego claras,
a largo plazo, con un régimen de promocion
sustentable en lo técnico, econémico, ambiental y
social.
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¢Hacia donde va la industria? ;Qué escenario se extiende ya por seis semanas consecutivas. La accién de los
avizora a finales de la década? fondos especulativos volvié a ser crucial. En la zona de
Rosario los precios rondaron los $ 4.000/ton. En trigo y
maiz se empieza a sentir cierto nerviosismo entre los

Cualquier cambio tecnoldgico estructural, como el que
compradores.

viene asociado al automovil eléctrico o a la economia
del hidrégeno, requiere muchos afios para la
reconversion de todo lo que hoy el mundo tiene en
materia de plantas de produccién de combustibles,
parque automotor, redes de transporte,
almacenamiento y distribucion, etc.

El flujo comercial de la soja comenzé a restablecerse,
apoyado en el avance de la recoleccién que permitié la
mejora de las condiciones climaticas en los ultimos dias.
Hasta el momento la trilla llega al 65% del area
proyectada a nivel nacional, un retraso de 20 p.p. frente
al promedio del periodo 2011-15. Las estimaciones de
pérdida se han estabilizado en el rango de 4 a 6 Mt
desde las previsiones iniciales, aunque todavia se
efectlian ajustes de superficie y rendimientos en
distintas zonas del pais. En su informe mensual
publicado el jueves, el Ministerio de Agroindustria
mantuvo su estimacion de produccion en 57,6 Mt.

Por ello, en la transicién energética, los biocombustibles
son los mas eficientes para complementar a los
combustibles liquidos. Por lo tanto, opino que su
participacion aumentara, mientras apareceran nuevos
procesos y productos que mejoraran las performance
actual de los mismos, haciéndolos més eficientes. Esto
ocurrira tanto en el mundo como en Argentina.

Un gran problema de la campafia continta siendo la
alta proporcion de granos dafiados en las partidas
procedentes del centro y norte de Santa Fe y la
provincia de Entre Rios. La situacion adquiri6 tal
magnitud que genero6 un inusual diferencial de precio
entre aquellos lotes que rednen el estandar de
condiciones Camara y la disposicién a pagar de las
fabricas, que relajan sus exigencias para lograr atraer
materia prima hacia sus lineas de produccién. En
algunos casos, el descuento de precios en la zona de
Rosario flucttia entre $ 50 y 100 por tonelada.

En todos los casos, la razén exige prudencia. La
importancia del petréleo, del gas mineral y del carbén
en la economia mundial es muy grande. Ante el nuevo
paradigma energético, que implica el cumplimiento de
los compromisos que asumieron los paises en la
reciente COP21 de Paris, el desarrollo de las energias
renovables en general y de los biocombustibles en
particular es inexorable. Pero los objetivos que se
impongan, para ser sustentables, deben estar acorde al
desarrollo tecnolégico y a la fluidez en el
abastecimiento de materias primas e insumos. Ese

enorme esfuerzo que debe hacer la . .
humanidad. no pl?ede concretarse sin Avance semanal de la cosecha de soja en Argentina
' Diatos del Ministerio de Agroindustri
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Maiz disponible frente a futuros jul' 16 en Rosario
Fuente: CAC y MATBA
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Las exportaciones de soja en grano se estan
recuperando y podrian marcar un récord historico en el
mes de mayo si el volumen se acerca a 2,8-3,0 Mt,
como apuntan los planes de trabajo de las agencias
maritimas. En las primeras tres semanas del mes se
embarcaron 1,5 Mt, aproximadamente el doble que el
total colocado en el exterior en el mes de abril. Por el
lado del crushing, todavia sin nimeros oficiales se
percibe una mayor actividad que en el mes pasado y
una ganancia interanual frente a mayo del 2015, mes en
el que diversas plantas no pudieron trabajar con
normalidad debido a medidas de fuerza gremiales.

oeste y norte del pais.

En lo que va de mayo los puertos
despacharon cerca de 1 Mt del cereal,
frente a expectativas iniciales de
embarques por 3 Mt a lo largo de todo
el mes. Ante la acumulacién de barcos y
la insuficiente llegada de mercaderia a
las terminales, estos nUmeros parecen
hoy dificiles de cumplir. La situacién es
ajustada y podria agravarse si no se
agiliza a la brevedad el circuito de
comercializacion. La expectativa esta
puesta en la cosecha de maices tardios,
que comenzara a partir de junio. Esto
justifica un elevado diferencial entre los
valores vigentes en negocios con
entrega casi inmediata y las operaciones
diferidas a junio, observandose en

algunos casos premios de hasta u$s 25/ton que
deberian desaparecer en las préximas semanas.

La harina de soja al rojo vivo

Los futuros de soja en Chicago acumulan desde marzo
ganancias del 24% en un rally que experimentd muy
pocas correcciones en su camino ascendente. Al cierre
del viernes el poroto lograba sellar su sexta ganancia
semanal consecutiva, con resultados favorables en 11
de las Ultimas 12 semanas. Desde el punto de vista

En maiz continda la preocupacién por la Precios del complejo soja en CME desde marzo
Elaborado con futuros a Jul' 16 de CME
demora en la cosecha, factor que 180
impide la llegada del grano a los
puertos para poder cumplir con los 150 - f—Sojzul'le | o
- S : ; +48%
programas de exportacion. El Ministerio i Harina Jul'l6|
de Agroindustria informa que la g 140 - E—Aceitejul’lsi
recoleccion llega a solo el 28% del area = |
total frente a un 46% a la misma altura 3 120 .
del afio pasado y 53% de promedio en § 120 - +24%
el periodo 2011-15. La disparidad =
regional es enorme. Mientras que en ™ 110
Entre Rios —zona muy afectada por
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Fondos arrastran a la suba los futuros de soja en CME liderd las subas a partir de abril. En una
Elaborado con datos de CFTG y CME carrera practicamente imparable, sus
200,000 400 precios alcanzaron méximos de 18
2 Posicion neta (izg) | ,p | 350 meses en la tercera semana de mayo.
130,000 -0~ CME futuro cerc. [der]: 7 Argentina se ubicé en el centro de todas
100000 - 380 las miradas, ante la percepcion de que
E 370 las puntas vendedoras en el mercado
E 50,000 . FOB nlo se muestr’an tan agrefwas como
= e deberian en esta época del afio. El
E 0 —e 350% posible desenlace es en favor de las
5 - ofertas norteamericanas, dejando en
& -30000 o este pais una hoja de balance mas
E—‘IUU.UUO ) 330 ajustada que la proyectada inicialmente.
320
-150,000 | 310 En los nimeros de la industria, la
situacion descripta implica una
-200,000 - - 300 fuertisima mejora en los margenes de

técnico, aparece un llamado de atenciéon en la magnitud
del volumen operado en los ultimos cinco dias, cuyo
promedio fue el mas bajo desde principios de abril. Esto
podria estar sefializando un agotamiento de la
tendencia.

La direccion de los precios se vio reafirmada por la
accion compradora de fondos especulativos, que
ingresaron dinero al mercado con apuestas alcistas.
Segun datos de la CFTC, el equivalente en toneladas de
la cartera neta de los agentes no comerciales que
operan en mercados norteamericanos paso6 de ventas
por 18,4 Mt a una posicién larga de 27,1 Mt hasta el dia
martes. Es un volumen de compras similar a la molienda
de la industria aceitera argentina a lo largo de todo un
afo.

Los principales factores por detras de la conducta de los
fondos estan asociados a perspectivas a mediano plazo,
entre las que se destacan la esperada disminucién en la
intencion de siembra en Argentina y el sur de Brasil en
2016/17, la ajustada disponibilidad de aceites vegetales
de cara al préximo semestre y el temor que genera una
eventual consolidacién del fendmeno de «Nifia» en el
hemisferio norte, con potencial impacto sobre la
campanfa de verano de Estados Unidos. Las pérdidas de
cosecha en Argentina y Uruguay ocurridas en abril
reforzaron las subas.

El aceite trepd con fuerza en marzo, pero la harina
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crushing. Las plantas suelen sanear sus
cuentas cuando aumentan los precios de los derivados
del poroto, pues se lician mejor los costos fijos que
involucra el procesamiento. En este contexto, en
Estados Unidos se avizora un crecimiento del
procesamiento de la oleaginosa durante los préximos
meses.

¢dmportar trigo?

Desde hace varias semanas se viene instalando la
discusion sobre la eventual necesidad de recurrir a la
compra de trigo procedente del exterior para suplir los
déficits de calidad de la Ultima campana. Esto obedece
a la intencién de frenar la persistente escalada de los
precios, especialmente del cereal con buenos
parametros de calidad industrial. El trigo Cadmara viene
acompafando la tendencia aunque de forma menos
pronunciada. Igualmente, desde principios de afio la
suba de la cotizacion en la zona de Rosario supera el
40%, frente a una depreciacion de sélo 9% en el tipo de
cambio. Esto implica una revalorizacion en dolares
cercana al 30%.

Segun datos de la Camara Arbitral de Cereales, sobre el
total de muestras analizadas por el Complejo de
Laboratorios de la BCR -unas 790.035 tn- el contenido
proteico promedio de la campafia 2015/16 resultd
10,1% sobre base humeda, guarismo equivalente a
11,6% sobre base seca. El guarismo seria
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Fuente: GAC

Cotizacion Camara del trigo en zona Rosario (en u$s)

interna, sino a las dificultades para
encontrar trigos de calidad a precios
razonables. De hecho, los precios del
cereal condiciones Camara expresados
en doblares se ubican en la mitad de los
valores que tenian a la misma altura del
afo 2013, el més turbulento de la
historia del cereal.

La busqueda de condiciones analogas
en el pasado también ocupd la atencién
de los analistas. Argentina tuvo que
recurrir a la importacion de trigo
procedente de Estados Unidos en julio
de 1952 como medida paliativa para

% % B L 4@, Y b T

v a cubrir una galopante crisis de
[+

abastecimiento en el mercado interno,

probablemente menor si incluyese produccién del sur
de la provincia de Buenos Aires. Hasta el momento se
estiman compromisos de exportacion por 2,5 Mt del
estandar 12% de proteina, lo que reduce ain mas la
disponibilidad interna de materia prima de calidad para
la industria molinera. Evidentemente, en el primer tramo
del afo los participantes del mercado no valuaron
apropiadamente la escasez de proteina y gluten que
arrojo el ultimo ciclo productivo.

A lo largo de la semana se supo que compradores
locales estaban analizando partidas de trigo uruguayo
con el fin de iniciar los trdmites necesarios para la
importacién. En principio, las muestras procedentes del
pais vecino tendrian calidad superior a la media
nacional. Sobre finales de la semana trascendié que un
molino habria pactado negocios puntuales y por
volumen limitado, a modo de prueba. Sin embargo, si la
operacion logra convencer a otros jugadores de la
industria local —el diferencial de precios ronda los u$s
40/tn- desde FAIM estiman un potencial de importacion
cercano a 200.000 tn.

La noticia hizo un fuerte ruido en el mercado local,
acostumbrado a pensar en el comercio exterior
solamente como via de salida de los excedentes. Sin
embargo, un eventual programa de importacion no
afectaria la condicion de Argentina de exportador neto
del cereal. Lo novedoso es que la necesidad de traer
trigo del exterior no responde a faltantes de oferta
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provocada por una sucesién de malas
cosechas y politicas desfavorables para el sector. En el
segundo semestre de 1967 volvio a sufrirse una
situacion de abastecimiento extremadamente ajustada,
esta vez debido a errores de célculo en la produccion.
Los precios internos superaron largamente la barrera de
los m$n 20.000/tn (al cambio de aquel momento, unos
u$s 57) y el gobierno decretd la suspension de las
exportaciones a partir del 15 de junio. Esta vez, los
proveedores del cereal importado —se adquirieron
inicialmente unas 168.000 tn- fueron Espafa y Bulgaria.

La uUltima experiencia importante tuvo lugar en 1973,
también en el segundo tramo de la campafia. En el
marco de una grave pardlisis de la industria se prohibid
la exportacién del trigo en stock —entre diciembre y
julio se habian embarcado 3,1 Mt- y se autorizd a la
Junta Nacional de Granos a buscar trigo en otros paises
para satisfacer tanto los compromisos asumidos como
necesidades internas puntuales. Nuestro pais recurrio al
cereal norteamericano, adquiriendo en ese origen un
total de 470.905 tn entre los meses de agosto y
diciembre, segun datos del USDA. Debido a los altos
precios del segundo semestre de ese afio, las compras
externas le costaron al pais mas de u$s 90 M de aquel
momento.
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@ EI BCRA aumenta la absorcidn y recorta toda la curva de Lebacs
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El Banco Central parece finalmente )
Dias al vencimiento

haber decidido, ante la aparente

desaceleracion del ritmo subyacente al alza de los deberéa seguir adelante con presteza si desean evitarse
precios, empezar a relajar la politica de succién de los efectos nocivos que un crecimiento que estos gastos
pesos de la economia instrumentada través de las tasas cuasificales pueden representar.

de interés pagadas por sus letras a corto plazo. Como

puede evidenciarse en el siguiente grafico, la autoridad Dicha medida no resulté en una reversion en la
monetaria, que en las Ultimas semanas habia ajustado tendencia bajista marcada por el Merval, cuyo indice
parcialmente la curva de tasas, decidio recortarlas en general cerr6 a la baja por cuarta semana consecutiva,
todo el tramo de alternativas ofrecidas por estos acumulando pérdidas cercanas al 9% durante dicho
papeles. Esta medida coincide con la decisién de limitar periodo. Una vez mas, la performance negativa fue

la operatoria de Letras del Banco Central para compartida por el grueso del panel principal, con sélo
inversores extranjeros, los cuales sélo podran acceder a Tenaris (+2,8%), YPF (+2,1%) y Mirgor (+3%) escapando
aquellas posiciones a partir de 147 dias, de manera de al retroceso. El viernes, sin embargo, cort6 una racha de
limitar la influencia de la entrada de capitales de corto tres jornadas a la baja, tras que en el dia jueves el

plazo sobre el mercado de ddlares. Tipo de Cambio Real Multilateral: a niveles del 12/2015

110
La licitacion logré absorber un monto
cercano a los 86 mil millones de pesos,
cubriendo la totalidad de los 100
vencimientos previos e incrementando
el volumen de Lebacs en circulacion. El
hecho de que ello venga de la mano de 90
una baja de tasas representa cierto
grado de aceptacion de las expectativas
que intenta construir el Banco Central.
No obstante, dado el crecimiento del 75
stock de estos papeles - al 15 de mayo
las letras en moneda nacional emitidas
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mercado tocase la media mévil para las Ultimas 90
ruedas. Coincidentemente, los Ultimos dos rebotes que
el indice Merval registro tuvieron lugar tras alcanzarse
dicha marca, como puede verse en el grafico siguiente:

En otra nota, la salida al mercado del capital de Grupo
Supervielle resulté relativamente auspiciosa, pudiendo
colocar sus acciones a un precio de u$s 2,20 en Wall
Street y $31,6 en el mercado local, recaudando asi un
monto de alrededor de $3.000 millones. El valor de los
titulos se encontré en el limite inferior del rango
buscado por la emisora. Al cierre del jueves, los papeles

del banco habian subido a $32,1.

Tanto en el mercado disponible como a
término, el délar continda sin revertir
pérdidas, incluso a pesar de que las
colocaciones en pesos hayan
marginalmente perdido atractivo. Es
cierto que a los valores actuales la
moneda local parece padecer de cierto
nivel de apreciacion excesiva - como
muestra el indice de Tipo de Cambio
Real Multilateral del BCRA — aunque en
parte ello vaya de la mano de la politica
antiinflacionaria. Ante este escenario, la
falta de competitividad limita el
potencial alcista de los activos locales,
considerablemente mas caros que el de
nuestros pares.
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Cuando comparamos la evolucion del
peso a lo largo de lo que va del afio
frente al resto de las monedas de la
region, podemos ver como fue la mas
depreciada hasta fines de febrero, y
desde entonces ha revertido la
tendencia, no acompafando la caida
registrada por el resto de las divisas en
el ultimo mes.

Como consecuencia de la caida de la
moneda norteamericana, los titulos
publicos pagaderos en la misma vieron
su valor en pesos caer — el Bonar X'y
2024 cayeron 0,62% y 1,36%
respectivamente - a pesar del menor
rendimiento de Lebacs. Es de esperarse

que en la medida en que este proceso de correccién de
tasas continle, la demanda por bonos se encuentre al

alza.

Cabe destacar, finalmente, la repentina caida del
volumen operado en cauciones en el Mercado
Argentino de Valores, como puede evidenciarse en
nuestro Panel de Capitales. Este retroceso a su vez se
ve acompafiado por un llamativo incremento del
numero de operaciones realizadas con un plazo de 7 a
14 dias, el cual alcanzé un méaximo para los ultimos dos

meses.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Mercado de Capitales Regional Titulos Publicos del Gobierno Nacional

Tasa promedio Monto contado M® Operaciones Variable Valor al Var. TR Duration Cupén Proximo
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana cierre  Semanal pago cupdn
13/05 06/05 13/05 06/05 13/05 06/05 TV TS
LA A E L E A ED DD LD Banar X [AA17) 1441,0 0,62 3,59 08  700% 17/10/2016
0-30 dias 25,56 2308 Bonar 24 [AY24) 1528,0 136 573 429 B7%%  07/11/2016
31-60 dias 2487 2398 Discount uSs (DICA) 2165,0 0,51 8,07 751 828%  30/06/2016
61-50 dias 2511 24,91 Bonar 20 [A020) 1538,0 013 5,66 367  B,00% 08/10/2016
91120 dias 24,75 2435 DOLLAR-LINKED
121180 dias 24,68 2530 Bonad 16 [AQ16) 1368,0 073 3,03 041 1,7%% NULL
181365 dias .24 2302 Bonad 17 [£F17) 1335,5 7,02 072 075 22/08/2016
Total 29.469.339 38574115 357 703 Bonad 18 (AM13) 1278,0 171 2409% 18/09/2016
MAV: CAUCIONES T
Tasa promedio Maonto contado M® Operaciones Bogar 18 (NF18) 183 0.08 200% 04/06/2016
Plaza sjga”f :ETE”E 5}:2“? ieTa”a S:QE”IE jETE”E Par 5 Ley Arg. (PARF) 250,0 1523 063% 30/09/2016
ua nterior ua nterior ua nterior .
Hasta7 dias 3164 36,58 166.474.286 276.131.929 1.239 1645 Discount § Ley Arg. (DICP) 515,0 0,58 000 583% 30/06/2016
Hasta 14 dias 31,01 36,50 138733953 12.173.575 656 114
Hasta 21 dias 38,00 300000 1 ; ; ;
. ! Mercado Accionario Internacional
Hasta 28 dias 39,00 35,66 64400  751.405 2 2
> 28 dias 36,48 5,210,519 39 . I Retorno .
ariable alor al cierre fi aximo
Semanal Interanual Afoala
fecha
Mercado de Capitales Argentino 20/05/16 [ e
s Dow Jones Industrial 17.500,94 0,20%  429% 044% 13.351,36
sl S&P 500 205232 0,27%  3,69% 0,40% 213472
) valor al Retorno Beta PER ValProm Nasdaq 100 4362,90 0,84%  3,68%  -502% 431635
Variable derre  Semanal ST Af03IE Lo oo Enn seqor BEMO0 INDICES EUROPA
nual  fecha P P dias)
MERVAL 126%28 355 816 840 FTSE 100 {Londres) 6.156,32 047%  1233%  150% 712274
MERVAL ARG DAX (Frankfurt] 9,916,02 0,40%  ABASH  773% 1239075
LA s RS R IBEX 35 (Madrid) 8.771,20 0,57%  -2436%  B10% 16.040,40
Aluar $886 296 755 2460 107 104 2497 1404 233044 CACA0 (Paris) 4353 90 079%  1540%  £11% 604477
Petrobras Brasil  $4530 689 1911 5201 1,25 078 000 7,88 588895 OTROS INDICES
Banco Macro $8500 3,52 3546 668 106 103 933 1034 105426 Bovesps 972275 S80% S 1495% 730103
Com. del Plata £293 201 639 816 (082 087 118 059 209190 Shanghai Shenzen Composite 232594 0,08%  37.63%  -2018% 612404
Consultatio $3740 298 5559 1224 053 067 741 059 25539 Nikkel 225 16.736 35 lose  4716%  1207% 3391587
Edenar §980 531 853 21,29 132 026 1589 313 206383
BancoFrancés  $8745 597 2520 321 119 103 1158 1034 107.537
Grupo Galicia $3760 501 47,02 247 09 103 1023 1034 411076
Mirgar $147850 329 @084 17338 089 103 1400 1034 11320
Pampa Energia  $1200 661 6807 345 107 0&7 643 059 745122
Siderar $638  -1,69 249 2081 113 104 1716 1404 697.360
Telecam $5000 476 349 10,24 1,01 104 1533 1404 41079
Tenaris $18200 168 361 1200 092 104 000 1404 33091
Transener S640 643 2144 2261 131 131 000 000 209.082
VPR $20000 175 1438 3185 102 078 3281 788 67106
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Mercado Fisico de Granos de Rosario 20/05/16
Plaza/Producto Entrega 19/5/16 13/5/16 22/5/15 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR st

Trigo Disp. 2450 2400 030+ 21% 4+ 150,0%
Maiz Disp. 2650 2.500 gro ¢ 0% 4+ 173.2%
Girasal Disp. 4.215 4.215 1890 =  0,0% 1 123,0%
Soja Disp. 3.950 3.870 1800 4 21% 4+ 109,0%
sorgo Disp. 2120 2,050 1000+ 34 1120%
FORWARD O FUTUROS uUss/t

Trigo Dic/Ene 169,0 168,5 13904 o03nd 6%
Maiz Mar/May 163,5 159,5 12504 25% 4 308%
Soja Abr/May 264,0 264,0 2170=  00%f 217%

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

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 20/05/16
Producto Posicidn 20/5/16 13/5/16 22/5/15  Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA UsS/t
Trigo SRW Disp. 1719 170,9 18934 o6l 92%
Trigo HRW Disp. 1650 1634 0084  10%% 178%
Maiz Disp. 1553 150,4 M7 334 96%
Soja Disp. 3047 387.7 330964 18nd 162%
Harina de soja Disp. 4329 397,9 3534 &88%d 291%
Aceite de soja Disp. 689,4 7121 6975% 32%% 12%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1719 1744 1893 % 158 9%
Trigo HRW Jul 1650 167,6 008 % 15%d a78%
Maiz Dic 1574 156,8 14874 o04nd  s58%
Soja Nov 3856 387,5 33338 o5f 157%
Harina de soja Dic 4041 3951 3261 23w f 239%
Aceite de soja Dic 7033 729,5 0309  3ewd 00
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,54 2,58 2409 4 s1%
Soja/maiz Nv/Dc 2,45 247 2249 oFmd  93%
Trigo blando/maiz Disp. 1,11 1,14 1348 2end 17,2%
Harina soja/soja Disp. 1,10 1,03 099 @+ EE%mA 111%
Harina soja/maiz Disp. 2,79 2,65 2374 s3md 178%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,27 0,29 032 % B1nd 17.2%
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Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 20/05/16

Crigen / Producto Entrega  19/5/16  13/5/16  22/5/15 Var. Sem. Var. Afio

TRIGO uss/t

ARG 12,0% - Up River Jun 190,0 210,0 22508 95 1563

EE.UU. HRW - Golfo Cere, 1943 1969 24508 13%F 2,0%

EE.UU. SRW - Golfo Cere, 1973 196,5 a324  o4nd  Tan

FRA Soft - Rouen May/Jun 164,2 1631 19984 07%d 178%

RUS12,5% - Mar Megro prof,  Cerc, 190,0 1850 ki 27%

RUS 12,5% - Mar Azov Cere, 174,0 165,0 + s55%

UCR Feed - Mar Negro Cerc, 175,0 171,0 1004 23%d 2%

MAIZ

ARG - Up River Jul 1811 1794 17444 o9nf  38%

BRA - Paranagua Ago 180,8

EE.UU. - Golfo Cerc, 174,0 1743 16939 02%f  28%

UCR - Mar Megro Cerc, 186,0 186,0 171,5= 0,0% 4+ 8,5%

SORGO

ARG - Up River Cere, 160,0 160,0 1480=  00%f% &1%

EE.UU. - Golfo Cerc, 161,4 157,9 464 22%d -248%

SOJA

ARG - Up River Jun 106,5 1023 35244 o9%mfr 153%

BRA - Paranagua Jun 4131 408,5 3594 11%f 149%

EE.UU. - Golfo Cerc, 406,5 404,5 37260 o05%fe 91%
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TER ETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 20/05/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hoy pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 514080 514162 514243 58970 58,97%

USD comprador BNA $13,900 $14,000 514100 S$8875  56,62%

USD Bolsa MEP 513959 514043 514295 511,589 20,65%

USD Rofex 3 meses 515,040

USD Rofex 9 meses 516,870

Real (BRL) 54,00 5401 54,07 $291  37.66%

EUR $1578 51600 516,20 $0,00  50,40%

MONETARIOS (en millones)

Reservas internacionales (USD) 313458 31311 28,238 33.366 -744%

Base monetaria [ARS) 583.554 592,367 578466 470377 2413%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 11.072 11,395 10,355 158,256 -39,35%
Titulos pablicos en cartera BCRA [ARS) 504709  510.094 513453 508901 58,13%
Billetes y Mon, en poder del plblico (Al 402842 407083 315236 323638 2447%
Depasitos del Sector Privado en ARS 903,831 914.407 893,768 708904  27,50%

Depasitos del Sector Privado en USD 11.815 11724 7.679 8013  4745%
Préstamos al Sector Privado en ARS 772,512 T76.078 584526 595,520  29,44%
Préstamos al Sector Privado en USD 5.299 5.083 3.912 4,233 2518%
M; /2 952,214 932,140 751.014 789,100 23,81%
TASAS

BADLAR bancos privados 29,81%  29,13%  30,19%  20,25% 9,56%
Call money en & [compradar] 33,00% 35,50% 37,00% 32,50% 0,50%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 36,87% 37,05% 37,50% 2262% 14, 25%
LEBAC 3 meses 33,50%  34,00%  33,99%  2592% 7,58%
Tasa anual implicita DLR Rofex (Pos, Cer -2,40% 13.35% 34,53% 1508%  -17 458%
COMMODITIES

Petrdleo (WTL, NYMEX) 54775  S4621 54263 559,72 -20,04%
Oro (Londres, UK] $1,254,20 $1.26590 $1.252,00 5$1.204,10  4,16%
Plata $1651 517,09  $1693  §17,11 3,54%

MRIM = Reservas Intemacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.
12 M; = Eilletes y monedas en poder del pdblico + cheques cancelatarios en pesos + depdsitos alavista
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