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Analisis del Balance Semanal
del Banco Central de la
Republica Argentina

EMILCE TERRE

El balance semanal del Central muestra que
al 7/8 las reservas internacionales alcanzan
a cubrir un 38% del total de pasivos
monetarios, mientras que reservas
internacionales netas cubren un 7% de los
pasivos monetarios, 2 puntos porcentuales
mas que al cierre del afio 2015.

Pagina 2
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¢Qué conviene mas: soja de
primera o maiz de primera
temprano?

JULIO CALZADA y SOFIA CORINA

La inversion inicial en maiz de 1° temprano
es un 67% mas alta que en soja de 1°. Los
margenes brutos son practicamente
similares en ambos cultivos. Los costos
totales de explotacion del maiz son 80%
mas elevados que los de la soja. La semillay
los fertilizantes nitrogenados tienen gran
peso en el maiz. Los agroquimicos tienen
fuerte peso en soja. El peso de las labores
(siembra y pulverizacion) son mas altas en
soja que en maiz porque demanda mayor
numero de aplicaciones. Los fletes
representan el 32% de los costos totales en
maiz y 27% en soja. Hay decisiones de
cierto tipo de productores de comprar
camiones.
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Mejoro el precio relativo de la
soja y volvieron los negocios
GUILLERMO ROSSI

El mercado local recuperé algo de actividad
con soja, alcanzando el miércoles los

precios mas altos en lo que va del mes. En
cambio, la comercializacién de maiz se
ralentizé notablemente, afectada por la
profunda caida de precios de las ultimas
semanas. El flujo de entregas en las
terminales repunto con fuerza, lo que hace
pensar en amplias proyecciones de
exportacion para agosto. El informe del
USDA arrojo previsiones de produccion
récord de soja y maiz en EE.UU, sometiendo
al mercado a una fuerte presion estacional.
A mediano plazo, la recuperacion deberia
llegar por el lado de la demanda.
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El comercio mundial de maiz
crecié un 10% en dos aios

JULIO CALZADA

Segun el CIG, el comercio mundial de maiz
paso de 121 a 133 Mt. Asia es abastecida
mayormente por Brasil y EE.UU., teniendo
Argentina un papel menos relevante. En
México, lider para América del Norte y
Central, opera casi excluyentemente EE.UU.
Argentina y EE.UU. operan en Sudamérica,
mientras que en Africa somos el principal
abastecedor, y sigue Brasil. ¢Qué opina el
USDA para la nueva campana?
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@ FINANZAS

A pesar de los balances y la
euforia externa, el Merval
continua a la baja

NICOLAS FERRER

Aunque los mercados norteamericanos
marcan nuevos maximos, la plaza renta
variable local no logra salir de la moderada
correccion que viene transitando desde que
el indice Merval marcase récords propios a
mediados de julio. Sélo algunos papeles
lograron salvar la semana gracias a
balances favorables.
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eECONOMI'A

Analisis del Balance Semanal del Central de
la Republica Argentina
EMILCE TERRE

El balance semanal del Banco Central muestra que al 07 de
agosto las reservas internacionales alcanzan a cubrir un
38% del total de pasivos monetarios, mientras que reservas
internacionales netas cubren un 7% de los pasivos
monetarios, 2 puntos porcentuales mas que al cierre del
afo 2015.

El balance semanal del Banco Central de la Republica
Argentina muestra que las reservas internacionales de
divisas al 07 de agosto de 2016 sumaban $ 481.871
millones. Al tipo de cambio que se toma como
referencia en el reporte de $ 14,8483 = u$s 1, dicho
monto equivale a un total de u$s 32.453 millones. Con
ello, las reservas en délares subieron un 40% respecto al
cierre de diciembre de 2015, aunque perdieron un 17%
durante el Ultimo mes.

Para analizar las reservas internacionales netas, es
posible deducir al resultado anterior las cuentas
corrientes en otras monedas (encajes de los depositos
en ddlares) que suman $ 170.908 millones, y otros $
222.641 millones de otros pasivos (cuenta que mostro
una abultada suma respecto a la semana anterior),
arrojando un total de $ 88.323 millones o, en délares,

rubros, el BCRA acumula pasivos monetarios por un
total de $ 1,28 billones.

Cotejando los numeros presentados hasta aqui, puede
observarse que las reservas internacionales en manos
del Banco Central alcanzan a cubrir un 38% del total de
pasivos monetarios, con una mejora de 6 puntos
porcentuales respecto al 31 de diciembre del afio
pasado. Las reservas internacionales netas, por su parte,
alcanzan a cubrir un 7% de los pasivos monetarios, 2
puntos porcentuales mas que al cierre del afio 2015.

En lo que respecta a los titulos publicos del gobierno
nacional en manos del Banco Central, éstos ascienden
actualmente a $ 988.548 millones, incrementandose un
14% en lo que va del afo. Si al resultado anterior se le
suman los adelantos transitorios al gobierno nacional
($368.250 millones), mas las contrapartida de
asignaciones de DEGs ($ -35.304 millones) y la
contrapartida por el uso del tramo de reservas ($ -
10.981 millones); y simultdneamente se le restan los
depésitos del gobierno nacional y otros ($ 4.993
millones) y las contrapartidas de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales ($ 35.287
millones), arribamos a una deuda neta total del maximo
nivel de gobierno con el BCRA de $ 1,27 billones. Al tipo
de cambio de referencia mencionado mas arriba, ello
equivale a un total de u$s 85.547 millones, un 1% por
debajo del nivel del 31 de diciembre de 2015.

5.948 millones. Ello significa que si la

comparacion se realiza en términos Balance del Banco Central
; ; 120% 1.400.000
netos, las reservas internacionales S —
ganaron en lo que va del afio un 55% en == CEndeudamionto del Gob.at. ton ol FERA 1.200.000
100% .

pesos y un 40% en términos de la divisa
norteamericana.

80%
Del lado de los pasivos, la base
monetaria en Argentina alcanzé al 07 de
agosto los $ 647.486 millones, con una
expansion monetaria del 8% respecto al
cierre de diciembre de 2015. Por su
parte, las Letras y Bonos emitidos por el
Banco Central continlan su trayectoria
alcista y se sitéan a la misma fechaen $
601.870 millones, con un aumento del
44% en lo que va del afo. Entre ambos
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El gréfico adjunto muestra la evolucién de la cobertura
de reservas internacionales en términos de los pasivos
monetarios en el area gris, y el endeudamiento del
Gobierno Nacional con el Banco Central con la linea
continua.

OCOMMODITIES

¢Qué conviene mas: soja de primera o maiz
de primera temprano?

JULIO CALZADAY SOFIA CORINA

Comparamos soja de 1° con maiz de 1° temprano en zona
nucleo. La inversion inicial en maiz es un 67% mas alta que
en soja. Los margenes brutos son practicamente similares
en ambos cultivos. Los costos totales de explotacion del
maiz son 80% mas elevados que los de la soja. La semillay
los fertilizantes nitrogenados tienen gran peso en el maiz.
Los agroquimicos tienen fuerte peso en soja. El peso de las
labores (siembra y pulverizacién) son mas altas en soja que
en maiz porque demanda mayor numero de aplicaciones.
Los fletes son muy relevantes: representan el 32% de los
costos totales en maiz y 27% en soja. Hay decisiones de
productores de comprar camiones.

En los dos ultimos informativos semanales (N° 1769 del
29/7/2016 y N° 1770 del 5/8/2016) analizamos los
margenes brutos esperados de sembrar maiz de
primera temprano y soja de primera en zona nucleo en
200 hectareas de campo propio (Nueva campafa
2016/2017). En la presente nota
compararemos los resultados que se
esperan obtener con ambos cultivos.

demanda el maiz supera a la solicitada por la soja. La
del maiz es un 67% mas alta que la demandada en soja
de primera. Esto tiene que ver con el peso de la semilla
en maiz, como veremos mas adelante.

II) Margen Bruto

Los margenes brutos (en U$S/ha) son practicamente
similares. En maiz, si todo anda con “viento en popa”, el
margen que se obtendria ascenderia a 469 U$S/ha. En
soja de primera, alcanzaria a 439 U$S, apenas 30
U$S/ha mas bajo que en maiz. En 200 hectéreas, el maiz
permitiria lograr apenas 6.000 U$S méas que la soja para
el hombre de campo. El supuesto productor lograria
93.800 U$S de margen bruto en maiz de primera versus
87.900 U$S en soja de primera. Con estos margenes
deberan sufragar los siguientes impuestos: a las
ganancias, Impuesto a la ganancia minima presunta,
impuesto a los bienes personales, impuesto a los
débitos y créditos bancarios, la tasa vial o de mejora de
caminos, Impuesto de sellos, impuesto inmobiliario
provincial e impuesto de sellos.

Este productor de 200 ha, si hace maiz debera invertir
cerca de 91 mil ddlares, en tanto que en soja de primera
debera erogar cerca de 54.500 U$S. La conclusion de los
numeros frios es que en maiz hay que invertir un 67%
mas que en soja para obtener apenas un 6% mas de
margen bruto que en la oleaginosa (los citados 30
U$S/ha adicionales). La relacién margen bruto/inversion
parece seguir favoreciendo a la soja.

Cuadro N°1: Comparacion Maiz de primera temprano vs soja de
primera en Zona niicleo en la 2016/2017.

I) Inversion a realizar

En el cuadro N°1 podemos ver que la
inversion a realizar en maiz es mayor
gue en soja de primera. En maiz
estamos hablando de 455 U$S/ha
contra 272/ha U$S en soja. Estamos
contabilizando como inversién la
sumatoria de las erogaciones en
insumos, labores (siembra y
pulverizacién) y seguros. Es conocido

de cosecha)

Ingreso bruto

Precio futuro Rofex o Matba (a época

labores, seguro)

Relacion

Maiz (1) Soja (2) (1/(2)

Uss/og 15,2 25,8 59%

USs fha 144400 930,40 147%

Margen bruto sin alquiler Uss /ha 469,16 439,90 107%
Inversion a realizar {Insumos,

Uss/ha 455,86 272,91  167%

Margen bruto sin alquiler en 200 ha USS 93.832 87.980
Inversion a realizar en 200 ha Uss 91171  54.583

por todos que la inversién inicial que

Eloboracion de GEA - Guio Estratégica pora el Agro, DIYEE.
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etc). Representan el 5% de los costos totales de
explotacion.

III) Costos totales de explotacion sin alquiler:

En el cuadro N°2 hemos realizado una comparacién de
cada uno de los rubros de erogaciones sobre el total de
los costos de explotacion para cada uno de los cultivos.
El costo total en soja de primera asciende a 540 U$S/ha
contra 974 U$S/ha en maiz de primera temprano. Los =
costos totales de explotacién del maiz son 80% mas

En cambio, la estructura de costos en soja de primera
en campo propio muestra los siguientes aspectos:

Los insumos representan casi el 37% de los costos
totales.

elevados que los de la soja. Estamos computando aqui

los

siguientes rubros: insumos, labores, gastos de

cosecha, seguros, fletes y otros gastos de

comercializacién, gastos de estructura y administracion.

V)

El peso de cada rubro de costos en el total de

erogaciones:

La estructura de costos del maiz de primera temprano
en campo propio muestra la siguiente composicion en
lineas generales:

Los insumos representan casi el 40% de los costos
totales.

La semilla tiene una importancia clave en las
erogaciones: tiene un peso del 21% respecto del
costo total sin computar alquileres.

El peso de las labores es del 5% sobre los costos
totales. El afio pasado se estimaba en un 7%.
Hablamos aqui de siembra y pulverizacién.

Los gastos de cosecha representan el 12% de los
costos totales.

Entre flete corto y flete largo, el peso de estos dos
rubros equivale al 32% de los costos totales. Una
cifra por cierto importante, para una explotacién
ubicada a apenas 180 Km de las terminales
portuarias del Gran Rosario.

Ambos fletes representan el 87% de los costos de
comercializacion.

Los gastos de comercializacién tienen un peso del
36% en el total de costos. Como dijimos
anteriormente, los fletes aportan el 32% y el resto
de los gastos (comision acopio, corredor, paritaria)
suman apenas el 4% restante sobre los costos
totales.

Los gastos de estructura y administracién han
tenido un importante aumento interanual debido a
los aumentos tarifarios, ajustes salariales e
incrementos en otros servicios (impositivo, legal,

La semilla tiene una baja incidencia en el total de
erogaciones en soja de primera: 7%. Ocurre a la
inversa del maiz donde los gastos en semilla son
relevantes. Lo que si tiene un fuerte peso en soja
son los agroquimicos: herbicidas, funguicidas y
otros. Estos Ultimos representan el 30% del costo
total de explotacién sin computar alquileres.

El peso de las labores es del 12% sobre los costos
totales. Es la suma de siembra y pulverizacion.

Los gastos de cosecha representan el 15% de los
costos totales.

Entre flete corto y flete largo, el peso de estos dos
rubros equivale al 27% de los costos totales. Cifra
importante, aunque mas baja que en maiz. Ambos
fletes representan el 80% de los costos de
comercializacion.

Los gastos de comercializacion tienen un peso del
29% en el total de costos. Como dijimos
anteriormente, los fletes aportan el 23% y el resto
de los gastos (comision acopio, corredor, paritaria)
suman apenas el 6% restante sobre el total de
costos de explotacion.

Los gastos de estructura y administracion
representan el 6% de los costos totales de
explotacion.

V) Comparacion entre maiz y soja en el peso de los
rubros de costos:

La comparacién de la estructura de costos de ambos
cultivos muestra los siguientes aspectos significativos:

En cuanto a insumos, el gran costo del maiz —a
diferencia de la soja- es la semilla. Estas erogaciones
representan el 21% de los costos totales, a
diferencia de la soja donde el peso de la semilla
alcanza al 7%. La clave en este tema esta en la
genética de la semilla hibrida de maiz. Es importante
destacar que se han desarrollado eventos genéticos
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que no necesitan (o disminuyen) la
aplicacién de agroquimicos en maiz.
Lo contrario ocurre en soja, donde la

Cuadro N°2: El peso de los costos. Comparacion Maiz de primera
temprano vs soja de primera en Zona niicleo en la 2016/2017.

semilla es un insumo relativamente
barato, pero la produccién del

Incidencia de cada rubro en el
costo sin alguiler

cultivo implica importantes uss fha Maiz Soja
erogaciones en herbicidas, Total insumos 380,74 39% 198,70 37%
|nsect|§|das y fungulad?s.. Estas semillas 200,00 21% 37,20 7%
erogaao?es en ag.ro;qmm.lcos | Fertilizantes, Herbicidas, funguicidas y otros 180,74  19% 161,50 30%
representan en soja de primera € . Total Labores (siembra y pulverizacidn) 48,52 5% 62,60 12%
30% de los costos totales. En cambio
, Cosecha 115,52 12% 7843 15%
en maiz llegan al 19%
. . Seguro (70 gq) 26,60 3% 11,61 2%
Otro costo importante en maiz es su | o o
gran demanda de fertilizantes Flete Corto 76,88 8 30,75 6
nitrogenados, mientras que en el Flete Largo 232,14 24% 92,87 17%
caso de la soja, por ser una Total Gastos de Comercializacign 353,47 36% 154,15 29%
leguminosa, tiene la capacidad de Gastos de estructura y administracion 50,00 5% 35,00 6%
Total de costos sin alquiler 974,84 100% 540,50 100%

fijar el nitrdgeno a través de

procesos bioldgicos sin la necesidad

Elaboracion de GEA - Guig Estratégico para el Agro, DIYEE.

de incurrir en ese costo.

El peso relativo de las labores (siembra y
pulverizacién) son mas altas en soja de primera
porque necesita mas nimero de aplicaciones que el
maiz. En el primer cultivo representan el 12% de los
costos totales, en tanto que en maiz apenas llegan
al 5%.

El costo del flete (corto y largo) por hectarea del
cultivo de maiz es mayor que el de la soja porque la
productividad unitaria del cereal es mas elevada. En
el ejemplo del andlisis, se estima un rinde de maiz
de 95 qg/ha versus una soja de 38 qq/ha. Hay mas
volumen a transportar en maiz que en soja. De alli
los mayores costos. En maiz asciende a 309 U$S/ha,
en tanto que en soja es de 123 U$S/ha. En
consecuencia, medido en U$S/ha, el flete en maiz es
un 150% mas elevado que en soja.

Hablar de fletes (corto y largo) que representan el
32%y 27% de los costos totales en maiz y soja,
respectivamente, son cifras por cierto relevantes. De
alli que hay decisiones de productores de adquirir
vehiculos pesados con el objeto de reducir el peso
de este rubro en las erogaciones totales de sus
cultivos.
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Mejoro el precio relativo de la soja y
volvieron los negocios

GUILLERMO ROSSI

El mercado local recuperd algo de actividad con soja,
alcanzando el miércoles los precios mas altos en lo que va
del mes. En cambio, la comercializacion de maiz se
ralentizé notablemente, afectada por la profunda caida de
precios de las ultimas semanas. El flujo de entregas en las
terminales repunté con fuerza, lo que hace pensar en
amplias proyecciones de exportacion para agosto. El
informe del USDA arrojo previsiones de produccion récord
de soja y maiz en EE.UU, sometiendo al mercado a una
fuerte presion estacional. A mediano plazo, la recuperacion
deberia llegar por el lado de la demanda.

La oleaginosa se negocié con mayor fluidez en los
ultimos dias, favorecida por un incipiente rebote de los
precios. Sobre mediados de la semana se pagaron los
mejores valores en lo que va de agosto, con
operaciones a $ 4.200/ton en el segmento disponible. El
buen avance de la cosecha maicera acelerd el flujo de
entregas, resultando en una gran cantidad de camiones
arribados a las terminales del Up River durante los
Ultimos dias. Ante este escenario, el ratio de precios
soja/maiz en el mercado local aumento
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Ratio de precios soja/maiz en mercado disponible local maximo en lo que va del afio. Importantes
Fuente: elaborado con precios de la CAC volimenes del cereal quedan pendientes
1.80 también para los meses de septiembre y
octubre.
1,70 -

60 Sin embargo, en el frente FOB cuesta concretar
' nuevas operaciones ante la presion bajista de
1,80 - los precios externos y la retraccion de la oferta

doméstica. La presentacion de nuevas DJVE se

1,40 viene ralentizando desde hace varios meses,
con exportadores operando en contra-margen
1,30 - —precios locales que impiden la colocacion en
22,:04 1,279 el mercado internacional- y una presuncién en
1,20 — : : el sector comercial de que el saldo exportable
",@\’b;,e*’ab {"‘f 0'33;,"%‘,0‘3%"'%@%"%7"‘3@?% ‘3»%??« “’»a%, % % )@% de la campafia no permitira ir mucho mas alla

en ventas externas. Las DJVE del ciclo 2015/16
acumulan 18,3 Mty podrian trepar alrededor de un 10%
en las préximas semanas, antes de que las anotaciones
se vuelquen a la cosecha nueva. El periodo marzo de
2016 a febrero de 2017 podria cerrar con exportaciones
por 19-20 Mt, proyeccién que de concretarse implicaria
un maximo histérico.

significativamente, superando la marca de 1,70. Con ello
se ubica en el maximo desde diciembre pasado.

La comercializacion de soja continuda visiblemente
retrasada, por lo que es probable que las mejoras de
precio sean capturadas como oportunidades de venta o
para cerrar fijaciones. En ello juegan las necesidades
financieras que estan apareciendo en la pre-campana
del maiz y el costo de oportunidad que tiene este afio
diferir ventas con una tasa de interés que se mantiene
elevada. Asimismo, si bien el mercado externo da
sefales de fortaleza por el lado de la demanda, no es
menos cierto que tiene por delante el periodo de mayor
debilidad estacional: en afios de récord productivo en
Estados Unidos los precios suelen marcar minimos no
antes de la segunda quincena de septiembre. Esto

Un hecho que juega decididamente en contra es que
hay produccion localizada muy lejos de los puertos, que
no puede soportar el costo de flete para su venta al
exterior y por eso se destina al consumo interno en
mercados regionales. Este es el caso del norte del pais,
que aumento la superficie implantada respecto del ciclo
2014/15 gracias a los estimulos de politica que
comenzaron a incidir a partir del mes de noviembre.

sugiere que la prima climéatica no se desarmé
en su totalidad y los ajustes positivos en las Exportaciones menfﬂl:nallﬁ&ge maiz en Argentina
estimaciones de cosecha podrian motorizar 2,000
mayores bajas. {
3.500 - Pra a'ls
o It
En maiz se nota una disminucién en el volumen 3.000 [ :
de nuevos negocios, en parte debido al fuerte 2500 { _ M ) oy
debilitamiento de los precios. Estos se £ 1 "
encuentran ahora por debajo de $ 2.400/ton, % 2000 ‘ ]
frente a los $ 3.000/ton de hace algunas pocas 1.500
semanas. Sin embargo, desde el punto de vista 1000 J
logistico el cereal es el gran protagonista. Las
exportaciones de agosto apuntan a no menos 500 |] ” ” [
de 3 Mt si se cumplen los planes de trabajo en 0 I'InnnI'I | ”ﬂ
las terminales portuarias, lo que marcaria un %ﬂﬁ %V‘P’wzd Ce% %ﬁ %. "Ex Of, %ﬂ %, q{r %(r p';“q,%v@/(x?s
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Buenas perspectivas para el trigo

La siembra del cereal atraviesa sus tramos
finales, con 94% de la superficie nacional ya 6
cubierta hasta el 11 de agosto, segun datos del
Ministerio de Agroindustria. Con la llegada de 5
agosto las condiciones climaticas han mejorado
en buena parte del pais, con precipitaciones
escasas o nulas y registros de heladas normales 3 -
para la época. Si bien las reservas de humedad
siguen siendo abundantes en los principales
nucleos trigueros, ya se detectan zonas del pais 1
—como Cérdoba o el noroeste de Santa Fe- con
probabilidad de ingresar en situacion de déficit
hidrico si en las proximas semanas no aparecen

L | —
o W Dy o W Sy gy Th o v o kw2
% Ty T, Ty T T Ty T T T T T TR T
B, Th, T, Ch %8, %3, %, %, e

Superficie y rendimientos de trigo en Argentina

Fuente: GEA-BCR y Min Agroindustria

3 Rindes (qafha, der]
-0~ Area sembrada (M ha, izq)

e
B By e TR T e T

nuevas lluvias para acompanar el periodo de
floracion del cultivo.
10

En su estimacion mensual nacional, GEA — Guia
Estratégica para el Agro ajusté su prevision de area
sembrada hasta 4,61 M ha, incrementando sus nimeros
para Entre Rios, Santa Fe y Cérdoba. Dicha correccion
compenso el recorte efectuado en la superficie de la
provincia de Buenos Aires, que no completara su
intencion inicial ante el retraso de la cosecha gruesa 'y
los problemas de anegamientos. Al ser la zona de
mayor potencial triguero del pais, las proyecciones de
rendimiento deberian castigarse. Suponiendo que el
97% del total llegara a cosecha, se requiere un rinde
promedio de 31,3 qg/ha para la produccion se ubique
en 14 Mt. Dicha productividad fue alcanzada solamente
en los afios 2010 y 2011.

Teniendo en cuenta que la proxima campafa tendra
mas produccion pero menor stock al inicio, es probable
que en 2017 no se presenten cambios significativos en
las cantidades destinadas a consumo interno y
exportacion respecto del ciclo en curso. De todas
maneras, un cambio fundamental podria ser la mayor
disponibilidad de trigos de calidad, algo que escaseé a
lo largo de este afo. Esta expectativa se apoya en el
notable incremento que se observo este afio en los
planteos de buen nivel tecnoldgico. De ser el caso, las
primas por contenido proteico o peso hectolitrico
tenderan a achicarse significativamente o desaparecer.
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Cerca del 10% del saldo exportable del proximo afo ya
se encuentra comercializado en el mercado local,
mayoritariamente en operaciones a precio firme. Hay
ademas unas 180.000 tn de DJVE informadas con plazo
de 180 dias para el embarque a partir de diciembre.
Esto contrasta fuertemente con el escenario que se
presentaba a la misma altura del afio pasado,
practicamente sin negocios a cosecha y con alta
incertidumbre cambiaria y de politica comercial. La
mejora interanual de los valores forward en dolares
supera el 15%, mientras que el tipo de cambio escalé
60% en el mismo periodo.

Por su parte, el mercado disponible de la zona de
Rosario continla sin sobresaltos, con precios en torno a
$ 2.400/ton en condiciones Camara. La participacion de
la exportacién se limita a aquellos participantes que
todavia tienen compromisos de embarque para las
proximas semanas. Entre diciembre y julio las ventas
externas totalizaron casi 7 Mt, estimandose que otras
150.000 tn salieron en las primeras dos semanas de
agosto. Las DJVE de la campafa en curso acumulan 7,22
Mt, con poco margen para escalar mucho mas ante el
inminente inicio de la cosecha brasilefia y la falta de
competitividad para alcanzar a otros destinos en esta
época del afo.

Se define la campaia en el hemisferio norte

El informe de estimaciones de oferta y demanda del
USDA del mes de agosto suele marcar el pulso del
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Stocks finales y de maiz en Estados Unidos las del afio pasado. No se descartan mayores
Fuente: USDA correcciones en los inventarios del USDA el
140 70% o . o
S sradk e ciarre ! préximo mes, quedando el pumero definitivo
120 - -0 Ratio stock/consumo! | €N e! reporte trimestral de finales de
septiembre.
100 50%
0 i so%| EN trigo las previsiones de oferta también
E sorprendieron a los operadores, esperandose la
2 g 30%| obtencion de una campana global récord por
w0 o cuarto aflo consecutivo. Las estimaciones de
l I cosecha se corrigieron positivamente en
20 i I ] 10%| Estados Unidos, Canada, Australia y los tres
I | grandes del Mar Negro: Rusia, Ucrania 'y
o Ot e o O b T G o B T b B B D T b %% | Kazajstan. Estos participantes estan ejerciendo
'%b_é“'"g,%v %‘,%’f 4, %’%%3; % %Q{f’% %:,QQP %/Oﬁ,%c}%j‘, fuert i6n baiist b I dod
b, B, Ty T TRy 28, TH, T8, Th TH, 7B, T8 TBy 0 T8, 0, 0 T2 0, uerte presion bajista sobre el mercado de

exportacién, buscando la colocacién de buena

mercado, puesto que ajusta los rindes a partir de . o
parte de sus stocks antes del comienzo del invierno.

relevamientos a campo y formula proyecciones con
mayores evidencias relativas a la condicion de los
cultivos. Las cifras de ofertas informadas para Estados
Unidos el viernes quedaron bien por encima de las
expectativas, con niveles de produccion de 110 Mt en
soja y casi 385 Mt en maiz, incluyendo récords de
productividad en el medio oeste. En el caso del cereal,
quedaria una situacién de oferta verdaderamente
holgada para la nueva campafa, que se encamina a
cerrar con los stocks mas altos desde 1988.

Por Ultimo, los principales cambios introducidos en
Argentina se presentaron entre los cereales. La cosecha
2016/17 de maiz se proyecta ahora en 36,5 Mt a partir
de la inclusién de nuevas 300.000 ha. Dicha superficie
surge de recortes en el area a ocuparse con trigo y
cebada, productos en los que se restaron 200.000 y
100.000 hectareas de las previsiones de siembra,
respectivamente. Con estos movimientos, el
departamento de Agricultura norteamericano se acopla

. . L. a las perspectivas que se manejan a nivel local.
En la oleaginosa, las amplias previsiones de oferta

permiten compensar las expectativas de mayor
demanda externa. Estados Unidos serd en los préximos
meses practicamente el Unico proveedor global de
poroto y harina en cantidades importantes, lo que
supone un gran desafio logistico al combinarse con un
ambicioso programa de exportaciéon de maiz. Los
Ultimos datos semanales del USDA apuntaron a
compromisos externos pendientes por 19,2 Mt de soja 'y
16,8 Mt de maiz, frente a 11,6 y 9,8 Mt a la misma altura
del afio pasado, respectivamente. En los proximos
meses habrad mucha actividad portuaria en el norte.

En este contexto, el USDA recort6 sus proyecciones de
stock final de la campafia 2015/16 para soja, reflejando
el comienzo anticipado del periodo de mayor demanda
estacional. Esto obedece fundamentalmente a las
pérdidas productivas en Argentina y Brasil, que desde
junio presentan cifras de crush y embarques inferiores a
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OCOMMODITIES

El comercio mundial de maiz crecié un
10% en dos anos

JULIO CALZADA

Segun el Consejo Internacional de Granos, el comercio
mundial de maiz crecié un 10% en dos ainos, pasando de
121 a 133 Mt. Asia es abastecida principalmente por Brasil
y EE.UU., teniendo Argentina un papel menos relevante. En
México, que es el lider para América del Norte y Central,
opera casi excluyentemente EE.UU. Argentina y EE.UU.
operan en Sudamérica, mientras que en Africa el principal
abastecedor es Argentina, seguido por Brasil. El comercio
de granos es un negocio donde operan los exportadores
locales, sus propias trading y los importadores de todo el
mundo. ¢Qué opina el USDA para la nueva campana?

La comercializacion internacional de commodities
granarios cuenta con una serie de caracteristicas y
particularidades:

a. Por un lado existe una enorme cantidad de
productores agropecuarios que normalmente estan
localizados en muy pocos paises productores. Es el
caso de la soja donde las principales naciones
productoras son USA, Brasil y Argentina. En el caso
del maiz, los paises mas relevantes son USA, China,
Brasil y Argentina.

b. Hay una enorme cantidad de consumidores e
importadores en todo el mundo en gran nimero de
territorios y paises. Se dice que la soja Argentina y
sus derivados se comercializan en casi 100 paises.

c. Hay una estacionalidad diferente entre el momento
que esta disponible la produccién y las fechas
donde hay necesidades de importacion. Por eso los
importadores —en distintas partes del mundo-
procuran asegurarse anticipadamente la
disponibilidad de los productos necesarios para su
procesamiento con plazos incluso superiores a un
afo.

Por estos rasgos del mercado de granos, en la
comercializacién internacional funcionan exportadores
locales (Caso Cargill Argentina, Bunge Argentina, etc.)
los cuales se especializan en la originacién de los
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granos, el procesamiento de los mismos (Harina, Aceites
y Biocombustibles) y el despacho al exterior desde los
puertos de las zonas productoras. Recordemos que en
Argentina el 70 % de la produccion agraria se vende al
exterior.

Por otra parte, los importadores (empresas que
compran granos, subproductos y aceites en el mundo)
se especializan en la distribucion y/o industrializacién
en los propios mercados de su region (Ej: Industria
alimenticia en Egipto o Iran).

Para unir a los exportadores locales con los
importadores existen las denominadas “Compafias de
comercializacion internacional (CCI) o trading
companies o traders”. Estas actlian como nexo entre la
oferta y demanda mundial de productos agricolas.
Normalmente un exportador local —empresa
transnacional- tiene habitualmente su propia trading
localizada en un pais extranjero.

Habitualmente ni los exportadores locales ni los
importadores asumen una serie de riesgos que son
tomados por las Compafias de comercializacién
internacional o traders. Ellos son:

= Arbitrar los medios de coberturas para mitigar las
fluctuaciones de precios de los granos ante la
asimetria temporal entre la oferta y demanda de
commodities. (Coberturas en mercados de futuros
internacionales: Chicago- Londres-New York-Hong
Kong). Cubren riesgos por la volatilidad en el
mercado de divisas.

= Contratar y gestionar la logistica, el transporte y los
Seguros.

= Ocuparse de la comercializacién de los productos y
sus riesgos asociados en los mercados de los paises
importadores.

= Administrar el riesgo de fluctuaciones en el precio
de los fletes.

= Financiar la venta a distribuidores e importadores.

Las traders o compafiias de comercializacion

internacional pueden cerrar ventas de maiz a paises

disimiles como Colombia, Corea del Sur o Rumania.

Ellas cumplirdn con estas operaciones de compraventa

con maiz proveniente de Estados Unidos, Argentina o

Brasil, segun la conveniencia, disponibilidad, fecha de la
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Cuadro N°1: Maiz: ;Quiénes son los principales

exportadores mundiales?

13/14 1415 15{16e Var.
Usa 42,8 47,2 45,0 34%
Brasil 23,5 20,6 35,9 27%
Argentina 12,0 19,8 18,4 14%
Ucrania 19,9 18,2 17,2 13%
Total mundial 121,8 125,1 133,5  100%

Fuente: Consejo Internacional de Granos. En millones de toneladas. e:
estimado.

operacién de embarque y costos de transporte y
logistica. No obstante ello, creemos importante evaluar
qué paises intervienen en el comercio internacional de
este cereal y quienes abastecen a las principales zonas
compradoras a nivel mundial. Recordemos también que
hay empresas exportadoras locales que no cuentan con
su propia CCI o Traders, vendiendo directamente a los
importadores en los paises de destino.

¢Quiénes son los principales exportadores de maiz
en el mundo?

Como puede verse en el cuadro N°1, el lote de los 4
principales paises exportadores mundiales de maiz esta
compuesto por Estados Unidos, Brasil, Argentina y
Ucrania. USA es el lider con una participacién del 34%
en las exportaciones mundiales de maiz segln datos
estimados para el ciclo 2015/2016 por el Consejo
Internacional de Cereales. USA estaria vendiendo cerca
de 45 millones de toneladas en ese ciclo sobre un
comercio mundial de 133 millones de tn. Le sigue Brasil
con una participacion del 27% y luego Argentina, con el
14% del comercio internacional de maiz (casi 18
millones de toneladas). Finalmente, cierra Ucrania con
despachos al exterior equivalentes al 13% del total
mundial de maiz (aprox. 17,2 millones de toneladas)

Como vemos, en dos afos el comercio mundial crecid
casi un 10% pasando de 121 a 133 millones de la
campafa 2013/2014 a la 2015/2016. La mayor oferta
mundial se tradujo en un incremento en el comercio
exterior.

¢Cual es la importancia de las distintas regiones del
globo en la importaciéon de maiz?

Esto puede verse en el cuadro N°2. En primer lugar

10/ 17

evaluemos los datos a nivel de naciones. Los principales
paises importadores de maiz en la campafa 2015/2016
serian Japén (casi 15 millones de toneladas), México
(13,5 millones), Corea del Sur (casi 10 millones de
toneladas) y Egipto (8 millones). Como vemos el
comercio mundial de maiz se encuentra totalmente
atomizado a nivel de paises a diferencia de lo que
sucede con la soja. En la oleaginosa es decisiva la
participacion de China que compraria en la campana
2015/2016 cerca de 85 millones de toneladas de poroto
de soja sobre un total comercializado a nivel mundial
de 130 millones (Datos USDA). China, en consecuencia,
representa cerca del 65% de las importaciones

Cuadro N°2: Maiz ;Cuales son las zonas que mas
compran maiz en el mundo? Julio a Junio

Importaciones 13/14 14/15 15/16 e Var.
Europa 16,3 9,6 14,1 11%
CEl 0,4 0,4 0,3 0%
AméricaNyC 16,6 18,3 21,4 16%
Mexico 9.8 10,8 13,5
Canada 0,4 1.4 1,0
Cuba 0,9 0,9 0,7
Dominican Rep. 1,0 1,1 1,2
Guatemala 0,3 0.8 1,0
Usa 1,1 04 0.9
America De Sur 12,1 11,8 12,3 9%
Colombia 4,3 4.2 4,7
Peru 2,2 2.8 2,7
Venezuela 2,8 21 21
Medio Oriente 13,0 16,2 14,4 11%
Iran 4.8 6,3 5,5
Saudi Arabia 2,5 31 3.1
Turkey 1,3 2.1 1,3
Israel 1,5 1.3 1,1
Asia 44,7 47,8 47,7 36%
Pacific Asia 4,1 47,1 46,5
Japan 15,2 14,2 14,7
Korea (S) 9,2 10,1 9,5
Taipei, Chinese 4,1 3,9 4,5
Malaysia 3,3 3.3 34
Indonesia 3,3 3.8 3,0
China 3,9 5.1 3,9
South Asia 0,6 0,7 1,3
Africa 17,5 18,5 20,8 16%
North Africa 15,1 16,1 16,0
Egipto 7,7 7.7 8,2
Argelia 3,7 4,4 4,2
Marruecos 2,0 2,2 1,9
Tunez 1,0 1,0 1,0
Sub-Sahara 2,4 2,4 4.8
No especificado 1,2 2.4 24 2%
Total mundial 121,8 125,1 1335 100%

Fuente: Consejo internacional de Granos. En millones de toneladas. e:
estimado.
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mundiales de soja. En cambio, en el maiz, el pais de
mayores importaciones que es Japdn con 15 millones
de toneladas registraria en la 2015/2016 una
participacion de apenas el 11% del comercio mundial
de este cereal. De alguna forma, esta atomizacion es
positiva para evitar un derrumbe de los mercados
mundiales cuando se verifican recesiones en el Unico y
principal pais comprador como sucede con China en
soja.

Veamos ahora los continentes y areas geograficas que
mas demandan este cereal. La zona que mas compra
maiz en el mundo es Asia. Cerca del 36% de las
importaciones mundiales de maiz son realizadas por
esta area (Casi 47 millones de toneladas en el ciclo
2015/2016). Las dos naciones mas relevantes en materia
de demanda son Japon y Corea del sur.

La segunda zona que méas adquiere este cereal es
América del Norte y Centroamérica, traccionada
principalmente por las compras de México. Esta area
tiene una participacion relativa del 16% en la demanda
internacional de maiz (21,4 millones de toneladas en el
ciclo 2015/2016).

La tercera zona en relevancia en compras externas es
Africa, con 20,8 millones de toneladas de maiz. Las
jurisdicciones nacionales mas demandantes son Egipto
(8 millones de toneladas) y Argelia (4,2 millones de tn.)

Medio Oriente adquiere cerca del 11% del maiz que se
ofrece en el comercio internacional (14 millones de
toneladas), siendo los principales paises compradores
Irdn y Arabia Saudita. Medio Oriente ocupa el 4to lugar
en el ranking de areas geogréaficas compradores.

En un nivel similar de demanda a Medio Oriente se
encuentran todos los paises Europeos con 14,1 millones
de toneladas, cerca del 11% del total. Se trata de una
demanda sumamente atomizada en numerosos paises.
Finalmente aparece Sudamérica comprando cerca del
9% del maiz comercializado en el mundo (unas 12
millones de toneladas). Aqui es fuerte la relevancia de
dos naciones compradoras: Colombia y Peru.

¢Quién abastece a quién?
11/17
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El cuadro N°3 es sumamente esclarecedor. Se trata de
una muestra representativa del ciclo 2015/2016
realizada por el Consejo Internacional de Cereales, a la
cual hemos realizado una serie calculos adicionales.

Antes habiamos indicado que la zona que méas compra
maiz en el mundo es Asia: cerca del 36% de las
importaciones mundiales de maiz son realizadas por
esta area geografica. ;Quién la abastece?
Principalmente Brasil y Estados Unidos. En esta muestra
representativa, Brasil abastecio el 48% de lo
demandado por Asia y USA el 31%. Argentina remitié
su maiz cubriendo el 10% de la demanda asiatica.

La segunda zona que mas adquiere maiz en el mundo
es América del Norte y Centroamérica, principalmente
por las compras de México. Por cercania geografica,
l6gicamente es Estados Unidos de América quien remite
su cereal para cubrir esta demanda.

La tercera zona en relevancia en materia de compras
externas de maiz es Africa, con 20,8 millones de
toneladas de maiz. Este continente es abastecido por
Brasil y Argentina. Juntos cubren el 70% de la demanda
de Africa. También llega mercaderia de Ucrania a Africa
cubriendo el 21% de la demanda de esa éarea.

La cuarta zona demandante de maiz es "Medio oriente”
que adquiere cerca del 11% del maiz que se ofrece en el
comercio internacional (14 millones de toneladas). Mas
del 50% de esa demanda es cubierta por Brasil en el
ciclo 2015/2016. Argentina, Rusia y Ucrania cubren el
39% de la demanda de “Medio Oriente” con una
participacion individual del 13% cada uno.

A los paises Europeos los abastece principalmente
Ucrania (71%). En menor medida, realizan despachos de
exportacién a Europa tanto Brasil como Rusia (13 y 11%
respectivamente)

Finalmente aparece Sudamérica, que como dijéramos,
compra cerca del 9% del maiz comercializado en el
mundo (unas 12 millones de toneladas). Aqui es fuerte
la relevancia de dos naciones adquirentes: Colombia y
Perl. Ambas le compraron la mayor parte del maiz a
Estados Unidos y en muy menor medida, a Argentina.
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Cuadro N°3: Maiz: ;Quien abastece a los principales areas ¢Cuales son las perspectivas del ;USDA para el maiz
compradoras de maiz en el mundo? 2016/2017?
EXPORTADORES 2015/2016
DESTINGS Volumen " preentina Brasil Rusia Ucrania EE.UU. . .
00t juar  Julfon /My Jul/May  Jul/May El Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
000 % 000 k) 000 % 000 % 000 % eyt T .

e s T et - ha emitido en el mes de julio de 2016 un informe
 eoruzst o sz 1 e = donde analiza lo que puede llegar a suceder con el

Espafia 87 920 40 2.702 B8 H e H H
@ 26 . 1 e o ; mercado mundial de maiz y el comercio exterior en la

e ! ! e . : proxima campaia 2016/2017. Expresa que
Amércanac B T4 A8 A0 w0 1 0 denE 88 posiblemente para dicho ciclo la producciéon mundial de
CostaRica 1 153 - - 471 H 1 H
e cans . b “ . o maiz llegue a ser superior (959 millones en la 15/16 a
El Salvador 1 [ - - 614 H 1 1A
Bsalvader ! 2 : : o 1.010 millones en la 16/17). Aumentarian su produccion
Jamaica 2 - 250 Estados Unidos, Argentina y Brasil. Caeria la produccién
Mexice 82 315 - - 12.134
F: 3 T 33 - T 372 i
o::::;\ 555 402 - T 877 de China.
SUDAMERICA 8713 1253 14 70 1 . 7.401 85
Brasil 28 - - . T . ) . )
ol 20 t - - L El comercio mundial seria menor que los registros del
Exuzder o : - - s ciclo anterior (2015/2016). Pasaria de 135 millones de tn
‘eru - - a &
venezuels o & - . " en el 15/16 a 131 millones en la 16/17, impulsado por la
DIREMOORIENTE 12458 L€12 13 6685 53 1873 L Lsm2 13 s 3 reduccion en las importaciones de la Union Europea y
ran 3 -
lsraal T & - 710 7 Corea del Sur. Se espera que estos paises utilicen trigo
Jordsnia 176 182 - T 1 . . )
#eabis Saudit2 643 1130 - - s38 en las raciones de alimento para animales a expensas
Siria 3 - 109 =3 - s .
Turquia 5 7 397 23 1 de maiz |mportado.
Otros. 885 533 368 266 &
ASIA 42,137 4.277 10 20.385 48 1.050 2 3374 8 13.041 31
Asia Pacifico 4.227 19,913 1.050 3,133 12.340 . s

China T 151 22 2782 412 Se esperan a su vez exportaciones mas altas en la

p p

Ind i 750 1302 - T 118 ~ . .

i & as07 13 T 8316 campanfa 2016/2017 para Argentina, Estados Unidos y

Corza del Sur 1.234 3714 248 66 2.102 . s . . . .

Malasiz 754 2247 - ; o Ucrania, pero mas bajas para Brasil. Los principales

Taioet chinese 7 210 : : 1308 cambios, a nivel de exportadores, serian:

Otros 1.279 5075 8 285 a1
Asia Meridional 50 482 - 241 101

Seraeces - o : st o = Estados Unidos podria llegar a exportar 52 millones
e e A ST B M od e rameomoumos de toneladas, principalmente por la reduccién de la

e vee oz T e s competencia de Brasil.

Yareces e i “ e ‘o = Argentina podria llegar a exportar cerca de 23
Sub-5zhariana 1.155 564 64 56 109 H .

P ps o ' b o millones de toneladas. En la 2015/2016 estaria en
OCEANIA T - - - a3 1
N sanmifcaso ' . : ; : 20,5 millones de toneladas.
Total Mundisl T2 109. 954 143485 B 12 795863 1108 587 AT 16429 *H15 7 35,7297 36 = Brasil podria exportar 20,5 millones de toneladas en

Fuente: En base of Consejo Internacional de Granos. T: mencs de lo mitad delo unidad indiceda.

la 2016/2017, quedando por debajo de Argentina.

Para sintetizar, en el cuadro N°4 se consigna un cuadro

A nivel de importadores en la 2016/2017 el USDA
resumen con compradores y vendedores.

espera lo siguiente:

Cuadro N°4: Maiz. Compradores y abastecedores o i B
= Bajarian las compras de maiz de la Unién Europea

incipal .
Area compradora ::'i::edm Otros proveedores de 12 a 11 millones de toneladas por los altos
1. Asia Brasil/EE.UU. Argentina suministros esperados de trigo europeo que haria
2. América del Norte y Centro  EE.UU. Brasil caer la necesidad de maiz importado.
3. Africa Brasil/ Argentina  Ucrania . La d da de J , .. bi d d
4. Medio Qriente Brasil Argentina/ Rusia/ Ucrania a ema.n a de Japon se seguirla ubicando cerca de
5. Europa Ucrania Brasil/Rusia las 15 millones de toneladas, ya que se espera que
6. Sudamérica EEUU. porventasa |\ o ntina el sector de la alimentacién compre grandes
Perdy Colombia cantidades de maiz a precios mas bajos. Aunque el
Fuente: Consejo Internacional de Granos. En mill de ladas. e estimad °
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numero de ganado vacuno viene disminuyendo en
Japon, se estaria dando un crecimiento tanto en el
stock de aves de corral como en las poblaciones
porcinas.

= Corea del sur importaria cerca de 10 millones de
toneladas. Viene aumentando sus compras

anticipadas de trigo forrajero a precios competitivos.

= Africa podria no aumentar demasiado su demanda
de maiz por las mayores compras de cebada por
parte de Argelia y Marruecos.

= México seguiria comprando cerca de 13 millones de
toneladas, como el afio anterior.

@ FINANZAS

A pesar de los balances y la euforia
externa, el Merval continua a la baja

NICOLAS FERRER

Aunque los mercados norteamericanos marcan nuevos
maximos, la plaza renta variable local no logra salir de la
moderada correccidn que viene transitando desde que el
indice Merval marcase récords propios a mediados de julio.
Sélo algunos papeles lograron salvar la semana gracias a
balances favorables.

El indice Merval cerro a la baja por tercera semana consecutiva,
acumulando asi un retroceso del 4,3% durante dicho periodo.
En el mismo lapso, el S&P 500, el Dow Jones y el Nasdaq 100
han registrado subas marginales que les han permitido marcar
nuevos maximos histéricos en los Gltimos dias. Durante ésta

internacional pueda profundizar la vigente en a nivel local.
Dicho tono de alarma se ve magnificado por la postergacién
de un repunte sensible en la actividad econémica, la cual
podria estar detras del ajuste en la valuacion de los activos. A
pesar del magro escenario productivo percibido por la
poblacion y reflejado en algunas estadisticas oficialesl, los
balances para el primer semestre del afio de algunas empresas
cotizantes en el mercado local reflejan una realidad menos
adversa para algunos sectores.

Uno de los sectores que ha otorgado mayores
ganancias en lo que va del afio han sido las entidades
bancarias, beneficiarias de los mejores rendimientos
ofrecidos por titulos publicos y, particularmente, del
Banco Central. No obstante, su comportamiento ha sido
dispar. Entre las pertenecientes al Panel Principal, ha
sido Banco Macro el que por lejos mejor se ha
comportado en el afio, mientras que Grupo Financiero
Galicia y Banco Francés la retrasan considerablemente
en términos de rendimiento acumulado.

No resulta ser coincidencia que sea Banco Macro la
entidad que ha visto la mayor revalorizacion de su
capital flotante. Sus ganancias para el segundo
semestre del afio registraron un incremento interanual
del 65,7%, totalizando cerca de $ 3.213 millones.
Analizando su balance, puede evidenciarse la
importancia del aporte del rendimiento de titulos
publicos y privado, los cuales crecieron un 87% con
respecto al aflo anterior, representando un 22% de los
ingresos financieros de la firma (en comparacion con un
18% el afio anterior). Por su parte, Grupo Financiero

semana, los mercados norteamericanos encontraron

en la reversion del trayecto bajista del petréleo La suba de APBR disfraza la correccian del mercado local
sostén para estirar la tendencia alcista vigente. Los s
contratos de futuro cercanos de crudo WTI operados
) ) ae —Merval
en registraron un alza acumulada semanal superior al ;
. . —Merval Argentina
6% tras que surgiesen rumores de posibles acuerdos 2
para racionar la produccién entre miembros de la 5w
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo g
(OPEP) que impulsasen compras para cubrir E 0%
posiciones vendidas. g /-\
i . " 7
La divergencia entre la baja del mercado doméstico - 2 V
disimulada parcialmente por el Indice Merval dada la s
alta ponderacién que este otorga a la evolucion de
Petrobras Brasil - y la perpetuacion del rally externo
msta.la cierta prudencia entre inversores ‘Iclacales~en la o d\- .,;@ ‘:é’ 415’ @, o & PO
medida en que se teme que una correccion a nivel P @ {;1!’- Qﬁ @@- o ‘J" @1&‘
@§ e g g &
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Macro corre con ventaja en la carrera de los bancos la apertura del mercado de Brasil a la
S0 produccién de citricos de Argentina sélo dieron
impulso adicional al valor del papel durante la
o semana.
3%

En el otro extremo del espectro en términos de
0% performance tenemos a Mirgor, la cual, a pesar
de registrar un incremento en sus ventas y

Varinin aoumulads en 2006

hli) . oy
alcanzar un resultado integral neto positivo de
o% Pl —t unos $ 200 millones en un contexto
\/ —Banco Mamro T desfavorable para los sectores en los cuales
10% —Grupo Galicia participa (automotriz y electrdnica para el
—Banco Francés consumidor), no pudo evitar una sensible toma
5 § de ganancias tras alcanzar maximos histéricos.
G’iy S é,@ @P@p e“@@“ \@ @“‘iﬁ‘@@

Otros estados contables destacables que

fueron presentados durante la semana fueron:

o Consultatio: El holding inmobiliario volvié a
coquetear con sus maximos histéricos tras publicar
un balance mostrando resultados integrales para el
segundo trimestre cercanos a los $ 584 millones. Si
bien ello representa una caida del 40% interanual
para dicho periodo, la empresa incrementd sus
ganancias en un 29,6% para el primer semestre del
afo.

o Pampa Energia: Tras registrar ganancias en el primer
trimestre del afio cercanas a los $ 673 millones, la
empresa publicé en su Ultimo balance un saldo
negativo superior a los $ 426 millones para el
trimestre correspondiente a los meses que van de
abril a junio.

Galicia y Banco Francés vieron sus ganancias
incrementarse en un 44,9% y 44% respectivamente. En
el caso de esta Ultima, los resultados netos por tenencia
de titulos representaron un 45% de los ingresos
financieros netos, incrementandose casi 150% con
respecto al afio anterior.

En el ranking semanal, la accion ganadora fue por lejos
San Miguel. La citricola confirmé en su balance del
segundo semestre que su buen momento va mas alla
del metedrico ascenso del valor de sus acciones en el
ultimo afo. La empresa obtuvo durante el periodo abril
- junio resultados integrales positivos por $ 155,1
millones, mas de diez veces mas de lo que registrado
durante el mismo lapso del afio anterior, y
permitiéndole cerrar el semestre con un saldo positivo

por casi $ 127 millones. Los recientes rumores acerca de 1 . . ) o .
Ver nota informativo semanal N° 1.770 “La actividad industrial

Mercado de Capitales Argentino 12/08/16 no Iogra levantar cabeza”:
Acciones del Panel Principal https://www.bcr.com.ar/Pages/Publicaciones/informativosema
Retorno Beta PER ValPram ;o i —
Variable Valoral s Giario (5 nal noticias.aspx?pIdNoticia=261.
Cerre  Semanal Emp. Sector Emp. Sectar "
nual fecha dias)
MERVAL 1516561  -147 2992 2992

MERVALARG 1419371 -277 2717 1332
Petrobras Brasil 56340 193 5277 11275 133 081 000 3744 489.217

Grupo Galida $4240  -297 4765 1555 096 1,01 10,92 11,07 309.641
Pampa Energia 515,90 -3,34 T473 3707 104 060 8,83 0457 939,635
YPF $I7000 074 1835 1370 099 081 26143 3744 7095
Com,. del Plata 5292 -4.58 -16,09 -1344 034 0,60 174 0,57 142529
Mirgar $141500 10,38 49210 16149 062 062 1313 1313 5564
Banco Macro 511195 3,30 66,21 4190 104 101 1036 1107 95,543
Siderar §7,55 382 2688 620 112 1,02 1652 1474 592526
Banco Francés 9790 268 2197 1018 117 101 1219 11,07 60.380
Cresud 52480  -294 6316 3972 087 068 000 3503 418199
Tenaris $I0430 034 1776 2871 087 1,02 000 1474 24030
Aluar 59,50 0,584 1544 -19,15 106 1,02 27,59 1474 251,250
Edenor $11,55 533 2978 7,23 130 0,26 1966 393 337961
Consultatio 542,55 40,35 118,54 23,59 0,54 074 8,52 252 120,047
San Miguel $103,10 10,15 15084 11283 1,11 1,01 3554 4340  39.062
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Mercado Accionario Internacional 12/08/16

Mercado de Capitales Regional Reforno .
Variable Valor al cierre LAfioala Maximo
Tasa promedio Monto contado N® Operaciones Semanal  Interanual fecha
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana {NDICES EE.UL.
05/08 2107 05/08 e 05/08 207 Dow Jones Industrial 18.576,47 0,18% 5,71% 5,61% 18.538,34
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS S&P 500 2184,05 0,05%  483%  685% 218845
0-30 dias 25,03 2382 Nasdag 100 4.307,08 0,33% 6,37% 465%  4.816,35
31-60 dfas 25,33 24,34 TNDICES EUROPA
6190 dias 25,26 24,09 FTSE 100 (Londres) 6.916,02 1,88% 537%  1087% 7.122.74
91-120 dias 26,24 24,64 DAY Frankfurt) 10.713,43 334% 273 0,28% 12.390,75
121-180 dias 26,09 2549 IBEX 35 (Madrid) 5.716,40 207%  -20,38% 8,67% 16.040,40
181-365 dias 27,09 25,57 CAC 40 (Paris) 4.500,19 203 976%  -235%  6.944,77
Total 27.440.235  24.125.065 360 237 OTROS INDICES
MAV: CAUCIONES Bovespa 53.298,41 1,16% 21,49%  34,55% 73.920,38
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones Shanghai Shenzen Composite 3.051,02 2,50% -22,85% -13,79% 612404
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Nikkei 225 1691992 4,09% -17,85% -1111% 38.915,87
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 28,58 27,44 231424224 261.809.794 1.266 1.388
Hasta 14 dias 27,92 27,68 B0677.991 38.310.460 438 191
Hasta 21 dias 28,25 2819 1499.273 1431516 2 34
Hasta 28 dias 30,25 2113212 15
> 28 dias 29,99 2968 876858  1427.894 19 2%
Mercado de Capitales Argentino 12/08/16
Acciones del Panel Principal
Retorno Beta PER VolProm
Variable Va.loral Intera- Afoala diario (5
cerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 1516561  -1,47 2992 29,92
MERVAL ARG 1419371 277 2717 13,32
Petrobras Brasil 56340 193 5277 11275 133 08l 000 3744 489.217
Grupo Galicia 54240  -297 4785 1555 096 101 1092 1107 309641
Pampa Energia ~ $1590  3,3¢ 7473 3707 104 060 88 087 939635
YPF §270,00 0,74 1825 2370 099 081 26143 3744  79.95
Com. del Plata §292 455 1609 -1844 084 060 174 057 1428.2%
Mirgor $141500 -1038 492,10 16149 062 062 1313 1313 5.564
Banco Macro 511195 330 66,21 41,90 104 101 1036 1107  93.543
Siderar §7,55 382 268 629 112 102 1662 1474 592526
Banco Francés  §97.90 2,68 2197 10,18 1,17 101 1219 1107 60380
Cresud 52480 -294 6316 3972 087 069 000 3503 418199
Tenaris $20430 034 1776 2871 087 102 000 1474 24030
Aluar $950 084 1544 1915 106 102 27,50 1474 251250
Edenor §11,55 533 2978 7,23 130 026 1966 393 337.961
Consultatio $4285 035 11854 2850 0054 074 8,52 252 120047
San Miguel 510310 1015 150,84 112,83 141 101 3584 4340  39.062
Titulos Publicos del Gobierno Nacional 12/08/16
Variable Va_lor al Var. TIR Duration Cupdn Préxl'mo’
cierre Semanal pago cupon
EN DOLARES
Bonar X (AA17) 1540,1 1,15 3,09 064  7,00% 17/10/2016
Bonar 24 [A124) 1745,0 0,69 5,26 415 §75% 07/11/2016
Discount uSs (DICA) 24275 148 6,57 796 828% 31/12/2016
Bonar 20 (AQ20} 1713,0 0,29 4,64 347 800% 08/10/2016
Bonos AAZG 1688,0 1,69 5,33 667  7,50% 22/10/2016
Bono AA4G 1705,0 460 666 11,90  763% 22/10/2016
DOLLAR-LINKED
Bonad 16 [AC16) 1455,0 4,63 0,20 1,75% 28/10/2016
Bonad 17 [AF17) 1440,0 2,04 5,31 0,50  0,75% 22/08/2016
Bonad 18 [AML18) 1430,0 076 1,51 240% 18/09/2016
EN PESOS
Bogar 18 (NF18) 1150 0,05  2,00% 04/09/2016
Par § Ley Arg. [PARP) 319,0 1539 0,63% 30/09/2016
Discount § Ley Arg. (DICP) 663,0 3,25 018  583% 31/12/2016
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 12/08/16
Plaza/Producto Entrega 1116 5/8/16 14/8/15 Var. Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2.270 2,400 10254 54% 4+ 1215%
Maiz Disp. 2390 2450 900 ¥ -24% 1 1656%
Girasol Disp. 5,200 5.400 1850 & 37% 1+ 1811%
Soja Disp. 1110 4,140 2050 & 073 4+ 100,5%
Sorgo Disp. 2150 2.250 70 & 4454 1471%
FORWARD O FUTUROS UsS/t

Trigo Dic/Ene 1595 156,0 13754 22ft 160%
Maiz Mar/May 1465 149,0 1205 % 17%f 216%
Soja Abr/May 260,7 2578 a624  11%f 206%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 12/08/16
Producto Posicién 12/8/186 5/8/16 14/8/15 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t
Trigo SRW Disp. 155,2 1529 1861 4  16%% -166%
Trigo HRW Disp. 1529 1513 1800 +  11% % a50%
Maiz Disp. 1269 127.7 14339 0e%d 115%
Soja Disp. 368,6 368,58 35059  00%f  25%
Harina de soja Disp. 367,0 370,1 3647 %  09%f  06%
Aceite de soja Disp. 7033 5725 63454 45 108%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1771 176,3 1924 4 o05%d  T79%
Trigo HRW Jul 1756 1743 19974 o08%d 121%
Maiz Dic 131,1 1316 1475 % 04nd 113%
Soja Nov 360,7 358,1 3384 07%f 7%
Harina de soja Dic 3613 3653 3463 %  1%d  43%
Aceite de soja Dic 7154 683,6 c43,1 fF  48%f 104%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 291 2,89 2519+ os%dr 158%
Soja/maiz Nv/Dc 2,75 272 224 1% 208%
Trigo blando/maiz Disp. 1,22 1,20 1304 2284  58%
Harina saja/soja Disp. 1,00 1,00 1009 o8%ed  19%
Harina soja/maiz Disp. 2,89 2,90 2559 024 13.6%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,30 0,29 0,28 4+ 3E%d  71%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 12/08/16
Qrigen / Producto Entrega 11/8/16 5/8/16 14/8/15 Var. Sem.  Var. Afio
TRIGO Uss/t
ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 190,0 1950 23008 26%F 174%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 193,7 1935 a25f  o01%d  89%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 163,8 1785 19108 sS4 116%
FRA Soft - Rouen Ago/Sep 190,5 188,6 19194 10%d  07%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 166,0 1640 ki 1,2%
RUS 12,5 - Mar Azov Cerc. 144,0 1420 14
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 161,0 157,0 17204 25%%  64%
MAIZ
ARG - Up River Sep 179,5 180,5 1581 % 07% 4 136%
ERA - Paranagua Cerc.
EE.UU. - Golfo Cerc, 160,2 169,0 1650 %  52%%  -29%
UCR - Mar Megro Cerc. 1720 1720 1581,5 = 0,0% % -52%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 145,0 1450 1330=  o00%f 90%
EE.UU. - Golfo Cerc, 150,4 1520 1874 % 10%d 197%
SOJA
ARG - Up River Cert. 3606
BRA - Paranagua Cerc, 4251 4125 3767 4 0% 128%
EE.UU. - Golfo Cerc, 4285 4081 37634  s0%f 139%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 12/08/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA $14653 S$14,881 514572 59,236  58,64%

USD comprador BNA $14500 S$14,650 514400 $9140  58,64%

UsD Bolsa MEP 514711 514388 514651 513,257 10,97%

USD Rofex 3 meses 515,830

USD Rofex @ meses 517,400

Real (BRL) 54,60 $4565 5447 $263  75,03%

EUR 516,37 516,51 516,14 510,29 59,03%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 32,453 32511 33673 33.837 -4,09%

Base monetaria [ARS) 674,436 661130 633152 531.591 26,51%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 5.943 6.226 7154 11424 4793%

Titulos pulblicos en cartera BCRA [ARS) 988.548  998.255 841975 543.283 81,96%
Billetes y Mon. en poder del plblico (Al 433479 430772 435067 374502 17,08%
Depdsitos del Sector Privado en ARS  1.009.764  983.614 934,339 7381666 29,18%

Depdsitos del Sector Privado en USD 12373 12,281 12147 8230 50,34%
Préstamos al Sector Privado en ARS 795,554 757.099 754,593 846,259 23.30%
Préstamos al Sector Privado en USD 5,929 5.839 6,555 4,240 B3 42%
M 2 1.021.304 1005429 1.021.733 862097  15,53%
TASAS

BADLAR bancos privados 23,88%  24,94%  2531%  20,13% 3,75%
Call money en S (compradaor] 26,50% 258,25% 29,00% 20,50%: 6,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 25,58% 27 44% 27,58% 23,29% 5,29%
LEBAC 3 meses 28,20%  2844%  28,65%  26,04% 2,16%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 3272% 27.95% 10,14% 17,77% 14 95%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 544,69 54193 54475 54223 5.83%
Oro (Londres, UK $1.352,20 $1.36275 5134275 5111675 21,08%
Plata $19,60 $2028 52034 51542 27.73%

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
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