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eEcONOMiA

La emision de deuda publica en
2016

JULIO CALZADA - NICOLAS FERRER

Durante el afio 2016 el Gobierno Nacional
Argentino ha efectuado una importante
emision de deuda en los mercados de
capitales al igual que los gobiernos
provinciales. A esto se suman las emisiones
de letras de tesoreria (provinciales y
municipales) realizadas por nuestro
Mercado Argentino de Valores (Ex Mercado
de Valores de Rosario).
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OCOMMODITIES

No todas son palidas: la soja y
China le traen buenas noticias a
Argentina

JULIO CALZADA

En el medio de tantos problemas
domeésticos econdmicos y sociales, hemos
detectado una serie de indicadores que son
positivos y favorables para la economia
argentina. Estos surgen de estudiar la
balanza comercial de la Republica Popular
China, sus importaciones de productos
agricolas y las compras en el exterior de
poroto de soja. La Republica Popular China
es responsable del 65% del comercio
mundial de poroto de soja y sus principales
proveedores son Brasil, Estados Unidos y
Argentina.
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¢Quién vende y quien compra
trigo en el mundo?
JULIO CALZADA

Analizamos las principales zonas
compradoras de trigo en el mundo y
quienes son los principales paises o bloques
que les proveen este cereal. Los principales

exportadores en la 2015/2016 serian:
Union Europea, Rusia, Canada, Estados
Unidos, Ucrania, Australia y finalmente
Argentina. Africa y Asia Pacifico son las dos
principales zonas del planeta que mayor
demanda de trigo presentan. En la nota
analizamos los flujos de mercaderia entre
las principales zona.
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Argentina, granero del mundo
SOFIA CORINA Y EMILCE TERRE

Argentina suma porotos para volver a caber
en el sayo. Los envios de cereales al
exterior explotaron en el primer semestre,
y todo apunta a un agosto récord en
exportaciones de maiz. En la linea de
largada de las siembras para la gruesa, por
primera vez en mucho tiempo la soja
“plancha” y el productor argentino se
inclina en favor de otros cultivos. Sin
embargo, el ajuste de la oferta sojera en
relacion a la situacidn, a priori, mas holgada
para el maiz tiene el potencial de
reacomodar los precios relativos a mediano
plazo. En trigo, todo hace prever un salto
productivo en Argentina con Brasil como
mercado natural.
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©

Los papeles locales ponen
primera

NICOLAS FERRER

El Merval contintia operando cerca de sus
maximos histéricos, pero a diferencia de
semanas anteriores, en las cuales el grueso
del soporte habia sido otorgado por
acciones con intereses en el sector
petrolero, durante las ultimas jornadas
fueron las empresas domésticas las que
impulsaron la plaza.
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e Cuadro N° 1: Emision de Deuda del Gobierno Nacional desde el
ECONOMIA 29/12/2015 (en millones de USS)
p Canje Letras R Renta
La emisién de deuda publica en 2016 holdoury | letras  del (TR Veriable  Tot
. del BCRA  Tesoro y CER
JULIO CALZADA - NICOLAS FERRER Tn dolares £n pesos

Emision de deuda 16.500 13.699 5.976 2.750 4.627 43.552
Fuente: Reuters

Cuadro N°2: Emision de deuda del Gobierno Nacional para pagar a los

Durante el afio 2016 el Gobierno Nacional Argentino ha
efectuado una importante emision de deuda en los
mercados de capitales al igual que los gobiernos

provinciales. A esto se suman las emisiones de letras de Holdouts y recomprar cupones del PBI (en millones de USS)

i inci ici i Venci- Tasa Monto
tesoreria (provinciales y municipales) realizadas por Bono Argentino  Emision  °" pazo o -~ Fin
nuestro Mercado Argentino de Valores (Ex Mercado de miento upon o

. 2019 abr-16  abr-19 3 6,250 2.750

Valores de Rosario).
2021 abr-16  abr-21 5 6,875 4.500 Pago
2026 abr-16  abr-26 10 7,500 6.500 Holdouts
2046 abr-16  abr-46 30 7,625 2.750

En lo que va del afio 2016 el Gobierno Nacional ha 2028 jul-16  jul-28 12 6,625 1.000 Recompra

efectuado una fuerte emisién de deuda que suma un 2036 jul-16__ jul-36 20 7125 1,750 _Cupones
Total Emitido 19.250

total de 43.552 millones de U$S. La misma ha sido
destinada a pagar holdouts, canjear letras del Banco
Central, emitir letras del tesoro para cubrir el déficit
fiscal y recomprar cupones PBIL. Los gobiernos
provinciales no se quedaron atras y emitieron cerca de
5.850 millones de U$S estando presentes en los
mercados las provincias de Buenos Aires, Neuquén,
Mendoza, Gobierno de la ciudad auténoma de Buenos
Aires, Cordoba y Salta. Adicionalmente, en los dos
ultimos meses Chubut y Chaco han colocado deuda por
unos U$S 900 millones. A esto se suman las emisiones
de letras de tesoreria (provinciales y municipales)
realizadas por nuestro Mercado Argentino de Valores
(Ex Mercado de Valores de Rosario), donde participaron

Argentina. Goblerno Naclonal Emisiones de Letes en el afio 2016
(millones u$s)

los Gobiernos de la provincia de Santa Fe y Mendoza y
las Municipalidades de Rio Cuarto y Cérdoba.
Adjuntamos en esta nota el relevamientos de estas
emisiones que hemos realizado.

1. ;Cual fue la emision de deuda del Gobierno
Nacional durante el afio 2016?

Desde el 29 de Diciembre del 2015 al presente, el
Gobierno Nacional emitié deuda por en délares por u$s
38.925 millones (ver cuadro N°1). En dicho total se
incluyen u$s 16.500 millones para pagar a los
“holdouts”, u$s 2.750 millones para la
recompra de cupones PBL; unos u$s
5.976 millones en Letras del Tesoro en
délares y u$s 13.699 millones de canje
1600 de Letras del Banco Central por bonos.
A su vez, se realizaron nuevas emisiones
en pesos — ya sea en renta variable o
titulos ajustables por CER - por mas de
u$s 4.600 millones. Es asi que el total de
deuda emitida en lo que va del afio por

1800

1400 -
1200 -
1000 4

200

el Gobierno Nacional (sin tener en
500 cuenta entidades subsidiarias), totaliza
u$s 43.552 millones.
400
200 De esta manera, si se compara con los
0 | | datos del stock de deuda del Gobierno

05/05/16 19/05/16 02/06/16 16/05/16 07/07/16 21/07/16 04/08/15 1sfosie | Nacional al 28 de diciembre de 2015

2/20 VOLVER
Vo DIRECCION Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
DE INFORMACIONES Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
= Y ESTUDIOS ECONOMICOS iyee@bcr.com.ar
BCR e www.bcr.com.ar

Este material puede ser reproducido de manera total o parcial, citando como fuente Informativo Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario.


mailto:iyee@bcr.com.ar?subject=Informativo Semanal

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1773 - VIERNES 26 DE AGOSTO DE 2016

Cuadro N°3: Argentina. Emision de Letras del de emision, vencimiento, plazos y tasas del cupdn se
consigna en el cuadro citado. En efecto, en los bonos

Tesoro en dolares durante 2016 (en millones de USS) cortos (a 3 afios) las tasas de interés se ubicaron en el

Fecha Monto TNA Plazo [dias) Vito. 6,25% anual. En los bonos a 10 afios, la tasa de interes

05-may 223 3,50 91 04/08/2016 fue del 7,5% anualy en los largos (20 afios) la tasa

05-may 224 3,89 182 03/11/2016 llegd al 7,125% anual._ I'_os primero_s 5 bonos (el 2019,

19-may 251 3,50 91 18/08/2016 2921, 2026, 2046) emltldos"en Abril d"eI 2016 fugron

utilizados para pagar a los "holdouts”, en cambio los

15-may 152 3,70 168 03/11/2016 dos ultimos (2028 y 2036) se utilizaron para recomprar

02-jun 268 3,45 91 01/09/2016 \nones del PBL.

02-jun 331 3,75 182 01/12/2016

16-jun 982 3,45 90 14/09/2016 Es importante resaltar que existe un cambio de politica

16-jun 300 3,71 167 30/11/2016 en materia de financiamiento a partir del 2016.

16-jun 288 3,96 244 15/02/2017 Durante el afio 2015 en el gobierno a cargo de la Dra.

07-jul 300 3,70 188 11/01/2017 C.ristin.a Fernandez de Kirchner, el Estado Nacional se

07-jul 100 3.95 356 28/06/2017 financiaba cqn fondos aportados. por el B.anco C.e,ntral.
) El actual Gobierno del Ing. Mauricio Macri cambié el

21-jul 300 3,50 94 23/10/2016 sistema de financiamiento basado casi exclusivamente

21-jul 470 3,66 213 19/02/2017 ¢, |3 emision monetaria por un sistema de utilizacién

04-ago 337 3,50 105 17/11/2016 de deuda en délares, en una estrategia donde

04-ago 288 3,62 96 08/11/2016 deliberadamente se buscé abrirse a los mercados de

18-ago 433 3,50 77 03/11/2016 capitales locales e internacionales con la minima

18-ago 289 3,25 359 04/05/2017 actuacion e intervencion posible de la autoridad

Total 5.976 monetaria, el Banco Central de la Republica Argentina.

cuando los titulos publicos en moneda extranjera
sumaron u$s 104.253 millones, el incremento bruto de
los pasivos en dolares desde entonces ha sido de un
41,7%. Hay que tener presente que dicho stock de
deuda no estaban contabilizadas aquellas con quienes

no habian ingresado a los canjes de los
afios 2005 y 2010 y seguian en litigio en Argentina. @oblemo Naclonal Emisiones de Letes en el afio 2016
(millones u$s)

A continuacion analizaremos los resultados de la
emision de Letras del Tesoro del Gobierno Nacional en
U$S durante el afio 2016 (Cuadro N°3). El
financiamiento del Tesoro Nacional con estos
instrumentos generd una competencia en materia de

los tribunales de Nueva York. También
debe considerarse que parte del

incremento de dicho stock tuvo lugar 1600
con el fin de cancelar pasivos vigentes y
alterar el perfil de deuda del pais, con lo
cual el saldo neto en términos de un 1200
incremento de las obligaciones

financieras del pais seguramente sea

menor. 800 4
s00

Las emisiones de deuda del Gobierno

Nacional para pagar a los holdouts y 400 7

recomprar cupones del PBI se detallan 200 -

en el cuadro N°2. Totalizaron 19.250 o

millones de dblares y el detalle de fecha 05/05/16 15/05/16 02/06/16 16/06/16 07/07/16 21/07/16 04/08/15 18/08/16

1800

1400 +

1000 -
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Cuadro N°4: Emision de deuda de Gobiernos Provinciales durante el ~ financiamiento muy razonable a plazos

" . s . interesantes para la ejecucion de obras
aiio 2016. Efectivizadas y proyectadas (en millones de USS) de infraestructura, por ejemplo (8 a 12

Emision Vencimiento  Plazo Tasa Cupdn Monto Emitido  afos).
Deuda subnacional: Provincias

Buenos Aires mar-16 mar-24 8 9,375 1.250.000.000 En dicho cuadro puede observarse que
Neuquén may-16 may-28 12 8,625  235.000.000 auln hay dos emisiones que se proyectan
Mendoza may-16 may-24 8 8,375 500.000.000 ejecutar en los proximos meses: Santa
CABA may-16 may-27 11 7,625 890.000.000 Fe por 500 millones de U$S, Tierra del
Cordoba jun-16 jun-21 5 7,125 725.000.000 Fuego por 150 millones de U$S.

Buenos Aires jun-16 jun-19 3 5750  500.000.000

Buenos Aires jun-16 jun-26 10 7,875 500.000.000

Salta jun-16 jun-24 8 9,250 350.000.000 3, ;Cudl fue la emisiéon de letras de
Chubut jul-16 jul-26 10 7,75 650.000.000 tesoreria provincial y municipal en el
Chaco ago-16 ago-24 8 9,370 250.000.000 Mercado Argentino de valores

Total emitido por Gobiernos Provinciasl al 08/2016 5.850.000.000 durante el ano 2016?

Santa Fe Proyectada 5-12 500.000.000

Tierra del Fuego  Proyectada 150.000.000  En el cuadro N°5 se detalla la emision
Total emisién proyectada por Gobiernos Provincias al 08/2016 650.000.000 de letras de tesoreria (provinciales y
CABA: Ciudod Autdnomo de Buenos Aires municipales) realizadas en el Mercado
inversiones financieras en el mercado local con las Argentino de Valores (Ex Mercado de
Letras emitidas por el Banco Central de la Republica Valores de Rosario) hasta fin de julio de 2016. Alli puede
Argentina (LEBAC). observarse las emisiones de los Gobiernos de la

provincia de Santa Fe y Mendoza y las Municipalidades

de Rio Cuarto y Cérdoba. Como puede verse, existe la
2. ;Cual fue la emisién de deuda de los Gobiernos liquidez suficiente en este mercado para cumplir con los
provinciales durante el corriente afio? requerimientos de estos gobiernos subnacionales, con

razonables tasas de interés (Badlar mas 4% a 6,5%).

La emisidn de deuda de los gobiernos provinciales de la
Republica Argentina en el primer semestre del 2016
ascendio a 5.850 millones de U$S (Ver detalle cuadro

N*6). Seis provincias accedieron  gyadrg No5; Repiiblica Argentina. Letras Provinciales y Municipales emitidas en el MAV durante

a los mercados de capitales: ¢l corriente aiio al 25/07/16
Buenos Aires, Neuquén,
. . Fecha Monto Sobre- Tasa de Corte Venci- Plazo
Mendoza, Gobierno de la ciudad Resultado 2EA T s colocado I suscrip. (B =Badlar) miento (dias)
aUténoma de Buenos Aires' 05/01/2016 nMunic. Rio IV Serie XXX 45.000.000 = B+ 5,95% usflnfmlﬁ 270
Cordoba y Salta. Adicionalmente, 4, 310016 punic. Rio v serie Xk 45.000,000 = B+6% 28/11/2016 270
en los dos Ultimos meses Chubut g 315016 wunic. cordoba  serie xix 109,371,000 . B+6,5% 20/02/2017 355
y Chaco han colocado deuda por 15/03/2016  Prov. santaFe  Seriell A& 200419000 212.919.000  106% B+4,99% 26/06/2016 164
unos U$S 900 millones. 15/03/2016 Frov.SantaFe  Seriell B 131740000 156.740.000  119% B+5% 25/11/2016 255
15/03/2016 Prow.SantaFe  Seriell  © 36500000 46.500.000  127% B+5,5% 26/01/2007 317
En el cuadro N°4 se observan la 29/03/2016 Munic. Cordoba  Serie XX 126,753,000 = B+6,5% 27/09/2016 180
fecha de emision, el vencimiento,  3g/3/2016 Munic. cordoba  serie xx TEOILO00 133011000  171% B+6% 21/03/2017 355
plazosy la tasa del cupdn. Todas  ago6/2016 Prov.Mendoza Serieml 1 Desierta 10.367.000 - il 1
las tasas de interés se 28/06/2016 Brov.Mendoza  Serielll 2 130.000.000 242631000  187%  B+4,29% 200122016 1M
encuentran por debajo del 10% 29/06/2016 Prov. SantaFe  Serie |V A Desierta  9.510.000
anual, lo que implica un 29/06/2016  Prov.Santafe  SerielV B 404.300.000 462.300.000  114% B+3,9% 24/02/2017 240
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OCOMMODITIES

No todas son palidas: la soja y China le
traen buenas noticias a Argentina

JULIO CALZADA

En el medio de tantos problemas domésticos econémicos y
sociales, hemos detectado una serie de indicadores que son
positivos y favorables para la economia argentina. Estos
surgen de estudiar la balanza comercial de la Republica
Popular China, sus importaciones de productos agricolas y
las compras en el exterior de poroto de soja. La Republica
Popular China es responsable del 65% del comercio
mundial de poroto de soja y sus principales proveedores
son Brasil, Estados Unidos y Argentina.

Resumen:

Vamos a analizar una serie de indicadores que son
positivos y favorables para la economia argentina. Estos
tienen que ver con la situacion de la Republica Popular
China, responsable del 65% del comercio mundial de
poroto de soja. La citada oleaginosa es el principal cultivo
que tiene nuestro pais. China compré en el exterior en el
afo 2015 cerca de 81,7 millones de toneladas de poroto
de soja y cerca de 820 mil toneladas de aceite de soja. En
poroto de soja, Argentina proveyd el 11% de las
importaciones chinas y el 63% de las compras de aceite
de soja.

Los factores positivos que hemos encontrado para
Argentina y que le son favorables son los siguientes:

« Punto 1. Favorable para Argentina. Vienen creciendo
las importaciones chinas de poroto de soja procedentes
de Estados Unidos, Brasil y Argentina. En el ultimo afio
las importaciones del Gigante Asidtico crecieron un 14%
y en los dltimos 4 afios se registré un incremento notable
del 55%.

« Punto 2. Favorable para Argentina. Vienen creciendo
las ventas argentinas de poroto de soja a China. En el
afo 2014, China le compré a Argentina cerca de 6
millones de toneladas de poroto. El afio pasado (2015)
adquirié cerca de 9,4 millones de toneladas. En los
ultimos 4 afios se registré un crecimiento importante del
20% en los voltimenes fisicos comercializados.

« Punto 3. Favorable para Argentina. El peso de las

importaciones Chinas de poroto de soja sobre el total de
las importaciones agricolas de ese pais tiende a ser cada
vez menor.

 Punto 4: Favorable para Argentina. El peso de las
importaciones Chinas de poroto de soja respecto del
superavit comercial chino es cada vez menor. Cuando se
analiza el superdvit comercial chino uno no deja de
sorprenderse. Y cuando lo comparamos con la situacién
argentina nos provoca desaliento. El superdvit comercial
Chino pasé de 154 mil millones de U$S en el ano 2011 a
593 mil millones de U$S en el 2015, un crecimiento
notable. Argentina en el ailo 2015, en cambio, tuvo
déficit comercial por 3.035 millones de U$S. Nuestra
cifras, comparadas con China, son infimas. Argentina
exportd 56 mil millones de U$S en el afio 2015, China —
en cambio- vendié al exterior 2.274 miles de millones de
U$S. Nuestras exportaciones son apenas el 2,4% del total
chino. Pero miremos el vaso medio lleno. Producto de ese
gran crecimiento en el superdvit comercial chino, el peso
de las importaciones chinas de poroto de soja sobre este
superdvit comercial se viene reduciendo paulatinamente.
Era del 19% en el afio 2011 y fue descendiendo hasta
alcanzar el 6% en el ultimo afo 2015. En otras palabras,
el superdvit comercial y sus exportaciones alcanzan
perfectamente para pagar las importaciones de poroto de
soja. Esto es relevante para que la demanda china de
este producto siga sostenida y es un gran beneficio para
los principales productores: USA, Brasil y Argentina.

e Punto 5: Favorable para Argentina. Crece el superdvit
comercial chino y las importaciones agricolas de ese pais
tienen un peso cada vez menor respecto de ese superdvit.
* Punto 6: Favorable para Argentina. China importa mds
alimentos que lo que exporta. Pero ese déficit comercial
agricola se viene reduciendo y va perdiendo peso frente
al increible superavit de la balanza comercial china.

* Punto 7: Favorable para Argentina. Es muy bajo el peso
que tienen las importaciones agricolas chinas respecto
del total de las exportaciones de ese pais. Es de apenas el
5,5%. Una cifra bajisima. Y viene reduciéndose del 5,8%
en el afio 2014 al 5,5% en el 2015. .

* Punto 8: Favorable para Argentina. Las importaciones
agricolas chinas son muy bajas respecto del total de
importaciones de ese pais. Representan apenas el 7%.

* Punto 9: Favorable para nuestro pais. Argentina es un
pais de baja relevancia para las importaciones Chinas. La
ventas de productos agroalimentarios argentinos a China
en el afio 2015 ascendié a 5.099 millones de US$S. Esta
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cifra es apenas el 0,3% del total de las importaciones del
Gigante Asidtico y el 4% de las importaciones agricolas
chinas. Argentina es un pais de escasa relevancia para
las compras de China en el exterior.

* Punto 10: Negativo para Argentina. Vienen cayendo las
importaciones chinas de aceite de soja. China viene
comprando cada vez menos aceite de soja. Las
importaciones de aceite crudo de soja continua con una
tendencia decreciente, con una contraccion del 41% en
valor en el ano 2015 (pasé de U$S 1.092 millones en el
2014 a U$S 646 millones en el 2015) y de un 28% en
volumen (de 1,14 millones en el 2014 a 0,82 millones de
toneladas en el 2015). Esta contraccion esta en linea con
una politica de sustitucién de importaciones mediante un
aumento de la produccién de la industria de molienda
local, que sin embargo generan un aumento en la
importacién de porotos de soja. Esta mayor demanda de
habas de soja favorece a Argentina.

Nota completa:

En el medio de tantos problemas domésticos
econdmicos y sociales, vamos a analizar una serie de
indicadores que son positivos para la economia
argentina. Estos tienen que ver con la situacion de la
Republica Popular China, responsable del 65% del
comercio mundial de poroto de soja, el principal cultivo
que tiene nuestro pais. El aflo pasado, para esta época,
analizamos la preocupacion que siempre existe sobre
los efectos que podrian ocasionar -
sobre las importaciones chinas de

Estados Unidos remiti6 el 9%

China es un actor central y clave para el futuro del
mercado internacional de la soja y sus derivados.

Los indicadores positivos que hemos detectado son 9.
El Ultimo, referido al aceite de soja, es perjudicial para
Argentina. A continuacion se analizan estos 10 factores.

Punto 1: Favorable para Argentina. Vienen creciendo
las importaciones chinas de poroto de soja
procedentes de Estados Unidos, Brasil y Argentina

En el cuadro N°1 podemos observar, afortunadamente
para Argentina, que las importaciones de poroto de
soja de China vienen creciendo en los Ultimos 5 afios.
En el afio 2011, China compré —principalmente a
Estados Unidos, Brasil y Argentina- cerca de 52 millones
de toneladas de poroto. Cuatro afios después, en el afio
pasado 2015, adquirié cerca de 81 millones de
toneladas. De esta forma, en el Ultimo afio las
importaciones del Gigante Asiatico crecieron un 14% y
en los ultimos 4 afios (desde el 2011 al 2015 en
medicion interanual) se registré un incremento notable
del 55%. Recordemos que en el afio 1998 las compras
de poroto de soja de la Republica Popular China
oscilaban las 4 millones de toneladas. Hoy son 81
millones. En la actualidad, el comercio mundial de
poroto de soja se encuentra en las 132 millones de tn
anuales. China es responsable del 65% de las

Cuadro N°1. China. Importaciones de poroto de soja

poroto y aceite de soja- la
desaceleracion en la economia de China.

2011 2012 2013 2014 2015

Importaciones (000 t)
Crecimiento interanual 11% 9% 13% 14%

Volvemos a citar algunas cifras que

52.634  58.380 63.405 71393  8L.740

muestran la relevancia de China en este  Crecimiento 2015 vs 2011 55%

mercado. China comprd en el exterior
en el afno 2015 cerca de 81,7 millones

Fuente: BCR en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por lao
Conseferio Agricola de la Embaojodo Argenting en la Republica Popular China.

de toneladas de poroto de soja y cerca
de 820 mil toneladas de aceite de soja.

China

Cuadro N°2. Exportaciones argentinas de poroto de sojaa

En poroto de soja y a nivel de valor total
importado, Brasil proveyo el 49% de las

2011 2012 2013 2014 2015

importaciones chinas, USA el 36%,
Argentina remitio el 11% de las
importaciones chinas y Uruguay el 3%.

Exportaciones (000 t)
Crecimiento interanual -25% A% -2% 57%
Crecimiento 2015 vs 2011 20%

7.838 5.896 6.122 6.003 9.437

En aceite de soja, el 63% fue provisto
por Argentina, el 23% por Brasil y

Fuente: BCR en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China™ emitido por lao
Consefenio Agnicola de la Embajodo Argentina en o Republica Populaor China.
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importaciones mundiales de este producto.

Punto 2: Favorable para Argentina. Vienen creciendo
las ventas argentinas de poroto de soja a China

La soja es el principal cultivo de la Argentina y fuente
principal de divisas para nuestro pais. En el cuadro N°2
podemos observar que las ventas argentinas de poroto
de soja a China crecieron en el Ultimo afio un 57%. En el
aflo 2014, China le compré a Argentina cerca de 6
millones de toneladas de poroto. El afio pasado (2015)
adquirio cerca de 9,4 millones de toneladas. En los
Gltimos 4 anos (desde el 2011 al 2015 en medicion
interanual) se registré un crecimiento importante del
20% en los volumenes fisicos comercializados.

Punto 3: Favorable para Argentina. El peso de las
importaciones Chinas de poroto de soja sobre el
total de las importaciones agricolas de ese pais
tiende a ser cada vez menor

Nos formulamos la siguiente pregunta: ;Cual es el peso
de las importaciones chinas de poroto de soja respecto
del total de las importaciones agricolas de ese pais?
Como vemos en el cuadro N°3, en el afio 2015 China
importd productos agricolas por 134 mil millons de
dolares. Las importaciones de poroto de soja en dicho

Cuadro N°3. China. Peso de las importaciones de poroto de
soja respecto del total de las importaciones agricolas

afo ascendieron a casi 35 mil millones de U$S. Esto
significa que el peso de las importaciones chinas de
poroto de soja respecto del total de las importaciones
agricolas chinas fue del 26%. En el afio 2011, las
compras de poroto tenian un peso mayor:
representaban el 35% del total de las importaciones
agricolas del gigante asiatico. Afo tras afio, desde el
afo 2011 este indicador viene reduciéndose, lo cual es
muy favorable para nuestro pais.

El poroto de soja es el rubro mas relevante dentro de
las importaciones agricolas de China. En el afio 2015 el
segundo lugar lo ocupé el sorgo con 2.971 millones de
U$S (2,3% del total), tercero fueron las compras de
cebada con 2.859 millones de U$S (2,2% del total),
cuarto el aceite de palma refinado y en quinto lugar el
algoddn sin cardar.

Punto 4: Favorable para Argentina. El peso de las
importaciones Chinas de poroto de soja respecto del
superavit comercial chino es cada vez menor

Cuando se analiza el superavit comercial chino uno no
deja de sorprenderse. Y cuando lo comparamos con la
situacion argentina nos provoca desaliento. Como
podemos observar en el cuadro N°4, la diferencia entre
las exportaciones e importaciones chinas —es decir su
superavit comercial- pasé de 154 mil
millones de U$S en el afio 2011 a 593
mil millones de U$S en el 2015, un

2011 2012 2013

Millanes de dalares CIF

2014 2015

crecimiento notable. Argentina en el
afio 2015 tuvo déficit comercial por

a) Total importaciones

84.636 113,259 132,222 128.129 134,932

agricolas
b) Importaciones de soja 29.8340 34,927  38.034
Participacion (b)/{a) 35% 31% 29%

40.330
31% 26%

3.035 millones de U$S. Nuestra cifras,
comparadas con China, son infimas.
Argentina export6 56 mil millones de
U$S en el afio 2015, China —en cambio-
vendié al exterior 2.274 miles de

34.942

Cuadro N°4. China. Peso de las importaciones de poroto de
soja cada vez menor respecto del superavit comercial

millones de U$S. Nuestras
exportaciones son apenas el 2,4% del
total chino. Sin comentarios.

2011 2012 2013 2014 2015
Millones de délares CIF
154,900 230,310 259.730 382456 593.000
b) Importaciones de soja 29.840 34,927 38.034 40.330 34942
Participacion (b)/{a) 19% 15% 15% 11% 6%
Fuente: BCR en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por lao

Consefenio Agricolo de la Embojodo Argenting en la Republica Popular China.
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Pero miremos el vaso medio lleno.
Producto de ese gran crecimiento en el
superavit comercial chino, el peso de las
importaciones chinas de poroto de soja
sobre este superavit comercial se viene
reduciendo paulatinamente. Era del 19%
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en el afio 2011y fue descendiendo Cuadro N°5. China. Crece superavit comercial y las importaciones

hasta alcanzar el 6% en el Gltimo afio e E b I it ial
2015. En otras palabras, el superavit agricolas tienen menor peso sobre el superavit comercia

comercial y sus exportaciones alcanzan 2012 2013 2014 2015
perfectamente para pagar las Miles de millones de délares
importaciones de poroto de soja. Esto a) Superdvit comercial 230 259 382 593
es relevante para que la demanda china b} Importaciones Agricolas Totales {CIF) 130 128 135 125
de este producto siga sosteniday es un  participacion (b)/(a) 57% 49%, 358 219
gran beneficio para los principales Cuadro N°6. China. Baja déficit comercial agricola y tienen menor

productores: USA, Brasil y Argentina. . .
peso en el superavit comercial

Punto 5: Favorable para Argentina. 2012 2013 2014 2015
Crece el superavit comercial chino y Miles de millones de délares

""5,'""_P°""“'°“es agricolas de ese a) Superavit comercial 230 259 382 593
pais tlene: un peso ca,dar vez menor b} D&ficit comercial agricola -70 -61 -63 -56
respecto de ese superavit. Participacion (b)/(a) 30%  24% 17% 9%

Fuente: BCR en base al informe “Andlisis del comercio agricolo de China” emitido por la

Este punto esta relacionado con el Consejerio Agricola de lo Embajodo Argenting en lo Republica Popular Ching.

anterior. Ahora en vez de analizar las
importaciones de poroto de soja —en particular- vamos
a evaluar el peso que tienen el total de las
importaciones agricolas chinas respecto del superavit
comercial. China compra a otros paises no sélo poroto
de soja (es el principal producto importado) sino
también una amplia y variada gama de productos:
sorgo, cebada, aceite de palma refinado, algodén sin
cardar, cueros enteros en bruto, formulas infantiles
lacteas, lana esquilada, raices de mandioca, maderas en
bruto, semilla de colza, DDGS, carne bovina, vinos
embotellados, harina de pescado, madera en placas,
azUcar, maderas de pino radiata, leche en polvo infantil
y descremada, tabaco, menudencias porcinas, sésamo,
maiz, carne porcina congelada, aceite de palma, aceite
de soja, arroz y otros productos.

perfectamente para pagar las compras de productos
agricolas que hace ese pais en el exterior. Y lo hace
cada vez mas con mayor holgura.

Punto 6: Favorable para Argentina. China importa
mas alimentos que lo que exporta. Pero ese déficit
comercial agricola se viene reduciendo y va
perdiendo peso frente al increible superavit de la
balanza comercial china

La Republica Popular China presenta todos los afios un
déficit comercial agricola. Por ejemplo, en el afio 2015
el gigante asiatico compro productos agricolas por 125
mil millones de U$S y exporté cerca de 70 mil millones.
Pero ese déficit comercial agricola viene reduciéndose
en los Ultimos afios. En el afo 2012 ascendia a 70 mil
millones de dodlares. En el 2015 se redujo a 56 mil
millones de U$S. Si lo medimos en funcion del superavit
comercial su incidencia viene reduciéndose
paulatinamente. En el afio 2012 el déficit comercial
agricola representaba el 30% del superavit comercial
chino. Baja al 24% en el 2013, luego al 17% en el 2014 y
se sitla en el 9% en el Ultimo afio (2015). Los datos
constan en el cuadro N°6.

Esta paulatina reduccién del peso del déficit comercial
agricola es muy favorable para Argentina y para
aquellos paises que le venden productos agricolas a

Esas importaciones agricolas se han mostrado
relativamente estables en los Ultimos cuatro afios.
Oscilan entre los 125 y 135 mil millones de U$S. Pero
como el superdvit comercial chino viene creciendo de
manera importante (pas6 de 154 mil millones de U$S
en el ailo 2011 a 593 mil millones de U$S en el 2015), el
peso de las importaciones agricolas viene siendo cada
vez menor. Pasé de representar el 57% de superavit
comercial chino en el afio 2012 al 21% en el afio 2015.

A modo de conclusidon y como expresamos

anteriormente, el superavit comercial chino alcanza China.
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Cuadro N°7: Baja el peso de las importaciones agricolas chinas

Punto 7: Favorable para Argentina. Es

respecto de sus exportaciones totales

muy bajo el peso que tienen las

importaciones agricolas chinas 2014 2015
respecto del total de las a) Exportaciones totales (FOB millones de Uss) 2.342.000 2.274.000
exportaciones de ese pais Importaciones totales (CIF millones de USS) 1.960.290 1.681.000

b) Importaciones Agricolas totales (CIF millones de USS) 134,982 125.920

Nos remitimos ahora al cuadro N°7. Las  Participacidn (b)/{a)

5,8% 5,5%

exportaciones de bienes y servicios de
un pais son fundamentales ya que

Fuente: BCR en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por la
Consejeria Agricolo de lo Embajoda Argentina en lo Repdblica Populor Ching

generan las divisas necesarias para

adquirir los insumos, equipos, bienes de consumo y
servicios que requieren los ciudadanos y empresas de
ese pais en el exterior. Las exportaciones chinas, como
vimos antes, tienen una magnitud sideral: ascendieron
en el 2015 a 2.274.000 millones de U$S. Las compras de
productos agricolas en el exterior de China son apenas
el 5,5% del total de sus exportaciones. Una cifra
bajisima. Y viene reduciéndose del 5,8% en el afio 2014
al 5,5% en el 2015. Otro indicador favorable para
nuestro pais.

Punto 8: Favorable para Argentina. Las
importaciones agricolas chinas son muy bajas
respecto del total de importaciones de ese pais

Vayamos al cuadro N°8. jCuales es el peso de las
importaciones agricolas chinas respecto del total de
importaciones de ese pais? Afortunadamente para
nuestro pais que vende productos agropecuarios a
China, el peso es bajisimo. De apenas el 7%. En el afo
2015, las importaciones agricolas chinas ascendieron a
125 mil millones de U$S. En tanto que sus compras
totales en el exterior ascendieron a 1.681 miles de
millones de U$S. Importar soja y productos agricolas
para China no tiene un peso significativo sobre su
balanza comercial. Esto es muy bueno para nuestro
pais.

Punto 9: Favorable para nuestro pais. Argentina es
un pais de baja relevancia para las importaciones
Chinas

Veamos el cuadro N°9. La ventas de productos
agroalimentarios argentinos a China en el afio 2015
ascendié a 5.099 millones de U$S. Esta cifra es apenas el
0,3% del total de las importaciones del Gigante Asiatico
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y el 4% de las importaciones agricolas chinas. Argentina
es un pais de escasa relevancia para las compras de
China en el exterior. Pensemos lo siguiente. Argentina
vendioé 5.099 millones de ddlares en el afio 2015 en
productos agroalimentarios. La Unién Europea en el
mismo periodo le vendié un total de 320.668 millones
de U$S, computando todos los productos (agricolas e
industriales). Estados Unidos le vendié a China 148.737
millones de U$S, Japdn 142.987 millones de U$S, Corea
del Sur 174.518 millones de U$S. Argentina es un pais
menor, dentro del comercio internacional de China.

Recordemos que la balanza comercial agricola bilateral
muestra la disparidad que existe entre Argentina y
China. Nosotros tenemos superavit y ellos déficit. Lo
interesante es que el comercio bilateral entre Argentina
y China presenta una alta complementariedad, ya que
las exportaciones chinas hacia nuestro pais son -en su
casi totalidad- productos no agricolas, mientras que sus
importaciones desde Argentina estan altamente
concentradas en productos agricolas. Conforme lo
indica "la Consejeria Agricola Argentina en China” los
principales rubros que compra Argentina a China son
computadoras, partes para aparatos receptores de
radiotelefonia, radiotelegrafia, radiodifusion, television,
videomonitores, videoproyectores, glifosato,
motocicletas, componentes de teléfonos, partes de
maquinas y aparatos para acondicionadores de aire,
teléfonos celulares, lamparas y tubos fluorescentes,
motocompresores herméticos para equipos frigorificos,
receptores decodificadores integrados, placas madre,
entre otros.

En cambio Argentina le vende a China poroto de soja,
aceite de soja, carne bovina, aceite de mani, tabaco,
lana sucia, langostinos, alitas de pollo congeladas, suero
lacteo, vino, aceites de girasol, calamares, etc.
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Cuadro N°8. China. Importaciones agricolas muy bajas respecto
total de importaciones: 7%

Finalmente, dijimos antes que Argentina
tiene una bajisima participacion en las

importaciones totales de China (apenas  CIF en miles de millones de USs 2015
el 4%). En los rankings también estamos  a) Impartaciones totales 1.681,95
alejados de los primeros lugares. En el b) Importaciones agricolas 125,92
2015 Argentina fue el quinto socio ) .
. . L. . Importaciones no agricolas 236,
comercial de China en América Latina, P . g 1.536,03
Participacion (b)/{a) 7%

subiendo dos peldafios en comparacién
al afio anterior, detras de Brasil, México, ~Cuadro N°9. ;Es Argentina un pais de baja relevancia para las

Chl!e. Esto fue como c.onsecuepaa de impnrtacinnes chinas?
un incremento en las importaciones y

exportaciones entre ambos paises, que CIF en miles de millones de USS 2015
llevaron a que el comercio global Importaciones totales de la Republica Popular China 1.681,95
rondara los U$S 14.529 millones, un Impaortaciones agricolas de la RPC 125,92
12,4% superior al registrado en 2014. A" |mportaciones agricolas chinas desde Argentina 5,10
nivel de corqerao agromdL.JstrlaI, en Participacidn Argentina en importaciones totales de China 0,3%
2015 Argentina fue el séptimo o ) ) ] . ;

Participacion Argentina en importaciones agricolas chinas 4,0%

proveedor agroindustrial de China, y
segundo en América Latina, por detras
de Brasil.

Fuente: BCR en base al informe “Andlisis del comercio ogricola de China” emitido por la
Consejenia Agricola de lo Embajadao Argentina en la Republica Popular China.

OCOMMODITIES

¢Quién vende y quien compra trigo en el
mundo?

JULIO CALZADA

Punto 10: Negativo para Argentina. Vienen cayendo
las importaciones chinas de aceite de soja

China viene comprando cada vez menos aceite de soja.
Las importaciones de aceite crudo de soja continua con
una tendencia decreciente, con una contraccion del
41% en valor en el afio 2015 (pasé de U$S 1.092
millones en el 2014 a U$S 646 millones en el 2015) y de
un 28% en volumen (de 1,14 millones en el 2014 a 0,82
millones de toneladas en el 2015). Esta contraccion esta

Analizamos las principales zonas compradoras de trigo en
el mundo y quienes son los principales paises o bloques
que les proveen este cereal. Los principales exportadores
en la 2015/2016 serian: Unién Europea, Rusia, Canada,

en linea con una politica de sustitucion de
importaciones mediante un aumento de la produccién
de la industria de molienda local, que sin embargo
generan un aumento en la importacién de porotos de
soja. Esta mayor demanda de habas de soja favorece a

Estados Unidos, Ucrania, Australia y finalmente Argentina.
Africa y Asia Pacifico son las dos principales zonas del
planeta que mayor demanda de trigo presentan. En la nota
analizamos los flujos de mercaderia entre las principales
zona.

Argentina.

Hace dos semanas analizabamos el comercio mundial
de maiz, el cual habia crecido un 10% en dos afios (121
a 133 millones de tn). En dicha nota evaludbamos los
volumenes adquiridos por las principales zonas
compradoras de maiz en el mundo: Asia, América del
Norte/Central y Africa. Veiamos también que los
principales abastecedores eran Estados Unidos, Brasil,
Argentina, Ucrania y Rusia. Ahora le toca el turno al
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trigo. Veremos las zonas compradoras y quienes son los Cuadro N° 1: Despachos de exportacién de trigo hacia distintos paises
principales paises o bloques que proveen trigo. de destino en 2015/2016 (en miles de toneiadas)
Exportadores
Imporlxdnres ARG AUS CAN UE [a) KAZ RUS UCR EEUL
. . . s . Jul/M, Jul/M
Previamente recordemos lo que indicdbamos en dicha s -
nota respecto de las caracteristicas y particularidades hlbaniz S e S,
que tiene la comercializacion internacional de Naruega : ? o= & B i ?
commodities granarios. En este sistema coexisten, por P I i B ;%= ;
un lado, una enorme cantidad de productores I i B T s s s T
H A H Azerbaij - - T 86 1054 1 -
agropecuarios que normalmente estan localizados en rbaan : : : 7 s : ;
muy pocos paises productores. Por el otro lado, hay una Arghiastan : _ - S : T
enorme cantidad de consumidores e importadores en Tadhikisten : : e : ;
‘ H H Uzbekistan - - - - 2475 11 - -
todo el mundo en un gran nimero de territorios y e : : ; o e :
1 H i i Ny C de América 115 T 3.329 1.148 5 482 328 4.697
paises. Por otra parte hay una estacionalidad diferente Rt a - ; 2 . A
=“Well 1 1A Mexi - - 759 470 - 316 288 2528
entre el momento que esta disponible la produccion y Mexico 11a S : & 8 2518
H H 1A Otros 1 T 385 39 - 155 35 2.158
las fechgs donde hay neceS{daTdes de importacion. Por H e e TR 2 S i
eso los importadores —en distintas partes del mundo- Bolivia 175 - - T - - - -
L. . T Brasil 2.845 - 28 7 - - - 414
Chill 125 - 300 1 - - T 227
procuran asegurarse anticipadamente la disponibilidad Chie 5 © : - - T
1 i Ecuador 14 559 2 - 15 10 301
de los productos necesarios para su procesamiento con Ecus ‘ s 2 CE > o
1 i A Wen | - - 540 - - - - 217
plazos incluso superiores a un afo. Venezuels ; - b i : : : E
Medio Oriente > 1.799 906 6.922 352 7.267 1.505 844
Iran - 102 - 1.186 276 1.415 - -
Por estos rasgos del mercado de granos, en la irak - 53 200 T T T 3 -
I L, . . . . Israel - - T 287 - 388 602 136
comercializacién internacional funcionan habitualmente Jordan - - Tl -3 3 143
. ) Kuwait - 370 63 2 - 10 T T
exportadores locales (Caso Cargill Argentina, Bunge Museat & Oman S CooE ® :
i iali Turquia - - 140 678 74 2990 112 .
Ar.ggntln.ijl, etc.) los cuales se espeaallz?n enla Turquf T e > o P2 !
originacion de los granos, el procesamiento de los Otros - 301 424 3123 11025 822 3
. ) . . . Lejano Oriente 1.837 10963 6790 1443 1930 1972 7.243 8753
mismos (Harina, Aceites y Biocombustibles) y el Acie Peciice 172 10450 4s25 139 2% 2 6007 ases
. ina - .
despacho al exterior desde los puertos de las zonas Indonesia 665 3496 1442 519 - 23¢ 1488 654
, R Japan - 841 1694 78 - i0 156 2380
productoras. En la otra punta estan los importadores Corea (N) - - - - - 1 154 -
Corea (5) 204 1073 185 167 - 85 1.040 1.001
(empresas que compran granos) los cuales se Malasia 8 779 215 48 - 4 183 166
e = o ] T Filipinas 41 812 105 76 - - 840 1949
especializan en la distribucion y/o industrializacion en Singapur -2 2 - T =2 a2
| i d d ITe Ei: Industri I::f:r'.}f:ma 52; ;E; 1;{2: 27: : ? 21-1?0 1232
os propios mercados de su region (Ej: Industria Jaifand: 22 s 0 2 : 7o w0 e
alimenticia en Singapur o Corea). Owos T 37 2 7 i 165 24 u
Sur de Asia 116 513 1.865 &0 1651 1350 1235 158
Bangladesh 116 150 1338 T - 1.143 1235 87
India - 234 50 T - - - .
i Pakistan - T 30 T - - - 7
Para unir a los exportadores locales con los Pekistan T e W2 - T e - o
i i i " Al Otros - - - 1 1651 1 T -
|mportgd9res.?X|§ten las sjenomlnadas Cgmpanlas de i so0  sse 3700 2060 s assy 2428
comercializacién internacional (CCI) o trading Norte de Africa 281 285 1753 12858 - 6652 3751 237
i B . Ar_geha - - 920 5.584 - - 106 =]
companies o traders”. Estas actan como nexo entre la Egipto 126 288 8 2506 - 6085 2410 99
Libia - - - 554 - 374 193 -
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orientar granos de cualquier pais productor a cualquier
pais de destino.

De todos modos es importante evaluar las zonas
demandantes de trigo y los paises y bloques que las
abastecen. En muchos casos hay una cercania fisica
entre compradores y vendedores para reducir los costos
de transporte y logistica. En el cuadro N°1 podemos ver
cuales fueron los principales oferentes para la campana
2015/2016 en una muestra tomada por el Consejo
Internacional de Cereales. Si evaluamos la informacion
del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA) observaremos que en dicha campafa se espera
que el principal exportador sea la Unién Europea con
33,8 millones de toneladas, en segundo lugar Rusia con
25,5 millones de tn, tercero Canada con 22 millones,
cuarto Estados Unidos con 21 millones de tn, y luego
vienen Ucrania con 17,2 millones de tn, Australia 16
millones y finalmente Argentina con 9,1 millones de
ventas externas.

¢A quiénes abastecen estos paises o bloques
productores? Veamos el cuadro N°1. La Unién Europea
abastece principalmente a las naciones africanas y de
medio oriente. Hay proximidad geografica. Sus
compradores mas importantes son paises como Argelia
y Egipto en Africa e Iran, Jordania y Turquia en “medio
oriente”.

En el caso de Rusia, segundo exportador mundial, le
vende principalmente a Africa y medio oriente. Emergen
como principales compradores Egipto, Turquia, Iran y
Sudaéfrica.

El trigo canadiense viene repartido en cuanto a sus
demandantes. Coloca sus excedentes exportables en
Asia Pacifico, Sur de Asia, Africa y Norte/centro de
América. Las principales naciones compradoras del trigo
canadiense son: Estados Unidos, Perd, Indonesia, Japdn,
Bangladesh y diversos paises africanos.

Estados Unidos reparte sus ventas entre el Asia Pacifico
(con Japdn como principal comprador, Corea del Sury
Filipinas), comercializa también en el Norte/centro de
América (donde son relevantes las ventas a México),
Sudamérica y Africa.

Ucrania vende al Asia Pacifico (Tailandia, Corea del Sur e
Indonesia), a Africa (principalmente Egipto) y a Europa.

Australia comercializa de manera excluyente su trigo en
Asia Pacifico (los principales compradores son
Indonesia, Vietnam y Corea del Sur). Aqui hay una gran
proximidad fisica entre los paises que negocian esta
mercaderia.

Finalmente Argentina coloca sus exportaciones
principalmente a Brasil, su gran cliente. Indonesia, Corea
del Sur, Tailandia y Vietnam son otros clientes
relevantes para nuestro pais, pero que no llegan a la
talla de Brasil.

Finalmente podemos expresar que Africa y Asia Pacifico
son las dos principales zonas del planeta que mayor
demanda de trigo presentan. A nivel de paises, segun el
USDA en la campafa 2015/2016, los principales
importadores serian: 1° Egipto con 11,9 millones de tn,
2° Indonesia (9,9 millones), 3° Argelia (8,2 millones), 4°
Union Europea (6,7 millones), 5° Brasil (6 millones), 6°
Japon con 5,7 millones de tn, 7° Marruecos (4,7 millones
de tn) y luego un pelotdn compuesto por Filipinas,
Tailandia y Bangladesh con 4,6 a 4,8 millones de
toneladas..

OCOMMODITIES

Argentina, granero del mundo
SOFIA CORINAY EMILCE TERRE

Argentina suma porotos para volver a caber en el sayo. Los
envios de cereales al exterior explotaron en el primer
semestre, y todo apunta a un agosto récord en
exportaciones de maiz. En la linea de largada de las
siembras para la gruesa, por primera vez en mucho tiempo
la soja “plancha” y el productor argentino se inclina en
favor de otros cultivos. Sin embargo, el ajuste de la oferta
sojera en relacidn a la situacion, a priori, mas holgada para
el maiz tiene el potencial de reacomodar los precios
relativos a mediano plazo. En trigo, todo hace prever un
salto productivo en Argentina con Brasil como mercado
natural.

Las necesidades de rotacién y la mejora de precios
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relativos entre el maiz y la soja
en favor del primero, como se

Maiz 2015/ 16: Indicadores de exportacion

sabe, ha inclinado en muchos
casos la balanza en favor de las
siembras del cereal de cara a la

campafa 2016/17, que ya se
encuentran en linea de largada.

Con todas las fichas en el
maiz Relacicn s/ROE Verde

En este escenario, se calcula que
el area nacional implantada con
maiz podria aumentar en torno
al 25%, que significard sumar
alrededor de un millén de
toneladas a los planteos a nivel
nacional. La superficie sembrada
con soja, estimativamente,

Al 17/08/2016 2015/16 Prom Safios 2014/15
ROE Verde fDIVE Presentadas* 18.885,18 13.456,12 13.869,76
Embarques Estimados 11.057,46 11.057,46 10.789,50

Relacion 5/ROE Verde 59% B2% 78%
Compras exportacion 15.040,30 14.865,76 14.685,50

B0% 110% 106%

Precios por fijar 522,30 1.629,36 2.716,10

3% 11% 18%

Precios en firme 14.518,00 13.236,40 11.969,40

87% B9% B2%

Falta embarcar 7.827,72 2.398,66 3.080,26

Falta comprar 3.844.88 -1.409,64 -815,74
* DIVE presentadas al 25/08/2016

podria sufrir una merma de

alrededor del 2,5% que la dejaria  Excepto porcentuales, las cifras estdn en miles de T\

apenas por debajo de los 20

Fuente: MINAGRI, UCESCI y estimaciones propias

millones de hectareas.

Sumado a lo anterior, todo favorece en el caso del
cereal el uso de la mejor tecnologia disponible, con lo
que al menos en principio todas las condiciones estan
dadas para que el cereal exprese su mejor rendimiento.
Seguin apunt6 GEA en su informe semanal, el costo del
nitrégeno bajoé sensiblemente en comparacién al afio
pasado, lo que permitird adecuar la fertilizacion a la
optimizacién de rindes objetivo, al menos en la zona
nucleo.

Con ello tenemos a la vista una buena campafa maicera
en el horizonte, del lado de la oferta. Por parte del
consumo interno, las condiciones iniciales llevarian a
pensar en descartar un salto de la demanda por encima
de lo normal, que pueda acompadar ese 25% que se
adiciona del lado productivo. Con el precio del petréleo
en niveles bajos a nivel internacional y el consumo de
carne amesetado, podriamos pensar que la mayor
parte de la nueva oferta se adicionaria al saldo
exportable.

Al respecto, Argentina viene mostrando en lo que va del
afo una situacién de embarques practicamente sin

precedente en los afios recientes (ver cuadro de texto al
final). Si bien esta semana algunas terminales apretaron
el pedal de freno en la recepcion de la mercaderia, que
se reflejé en las ofertas de compra en el recinto del
Mercado Fisico de granos ($2.000/ton para entregas
cortas, $ 2.200/ton para entrega contractual), todo
apunta a que el mes de agosto se constituirad un nuevo
récord en toneladas embarcadas.

Ademas, las toneladas de maiz comprometidas para
exportar de la campafa 2015/16 contintdan subiendo
semana a semana y a la fecha ya suman casi 19
millones. Como puede verse en el primer cuadro, de ese
total el Ministerio de Agricultura informa que ya se ha
embarcado un total de 11 millones de toneladas,
mientras que la exportacion lleva compradas 15
millones.

Incluso considerando que la exportacion ya tendra
parte de ese total en sus plantas, se infiere que aun
necesitara hacerse de mas mercaderia en los meses
venideros, mas cuando tenemos en cuenta que se
siguen anotando operaciones (s6lo en los diez ultimos
dias, se adicionaron medio millon de toneladas mas). En
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tanto, la relacion entre los FAS Importaciones brasilefias de trigo por origen, en toneladas
tedricos y los FAS de mercado Argentina  Paraguay  Uruguay EEULI Otros TOTAL  Part. Arg.
favorecen |a actividad: segun 1993 5.842.984 131,222 24.526 i 370,275 B, 369,007 92%
nuestros calculos internos, el FAS 1999 6,569,326 865 34,234 95,073 191632  6.891.135 95%
, . . 2000 7.207 841 64.079 36.015 51.685 162.075  7.522.604 96%
tedrico en puertos del Up River g, 6.782.508  S7.670 1001 102812 33820 701311 97%
para el embarque cercano esta 2002 5,422,944 B1.489 14,050 677.203 376542 6572228 83%
en u$s 155,7/ton, cuando en el 2003 5.531.083 96.184 5.230 500.014 479415 6.611.926 84%
Mercado Fisico de Granos de 2004 4.653.207 120.613 7 73.043 57  4.847.852 96%
rosario se ofrecian abiertamente 2005 4.519.655 408.926 29.721 79.799 24 4988175 91%
2006 5.974.232 337.763 131.168 16.484 71525 6.531.178 91%
u}s 151/ton para la entrega a 2007 5,530,214 163.255 149,377 354,065 340,959 6.638.010 95%
fines de este mes o0 153/ton por 350 43234385  527.752 90.869  S06.793 273779  6.033.578 70%
el cereal con descarga en 2009 3.215.311 B20.656 362,984 215.146 328736 5.045.804 59%
septiembre, Con ello, el sostén 2010 3.620.682 634993  1.163.601 454,003 403,916  6.323.206 5T
de la demanda para el mediano 2011 A.545.380 163.816 86454 104,248 39,513 5.740.451 7%
| intact 2012 5.059,945 B36.261 628,681 54,508 1028 6.580.434 %
plazo permanece Intacto. 2013 2.539.712 522.087 408031  3.475.270 328179 7.273.279 5%
2014 1.569.461 172797  1.079.236  2.639.554 521982 5.783.030 2TH
Sin embargo, a largo plazo y 2015 3.319.536  566.734 317313 451734 14,470 5170437 T4%
pensando ya en el préximo ciclo Ene/May 2015 1.693.302 115.897 9.129 156.101 33 2054452 82%
Ene/May 2016 1.398.301 426.329 218,215 155.011 27.504  2.236.361 £3%

comercial, no debe perderse de
vista que la mejora en la
rentabilidad del maiz en Argentina ha tenido mucho
mas que ver con factores domésticos que con un
cambio de circunstancias en la demanda global. Es
decir, devaluacion, eliminacién de ROE y retenciones en
cero mediante, nuestro cereal evidencio una fuerte
ganancia de competitividad en el mercado
internacional. Prueba de ello ha sido el acceso mas
favorable en destinos no convencionales, como también
se analiza en el recuadro de texto al final del presente.

FUENTE: CONAB/SECEX

en consumo forrajero del trigo de baja calidad, los
stocks finales 2016/17 tocaria un nuevo maximo
historico de 330 millones de toneladas. Sin embargo, lo
que preocupa no es la cantidad, sino la calidad del trigo
que saldra al mercado.

Entre las revisiones alcistas de produccién de trigo y
maiz mundial, el CIC llega a una estimacion de
produccién mundial de granos para la campana
2016/17 de 2.069 millones de toneladas, un maximo de
todos los tiempos. Cuando a ello, ademas, se le
adicionan los voluminosos stocks iniciales, la oferta
global alcanza nada menos que 2.500 millones de
toneladas en el mundo.

Para el nuevo ciclo comercial, el Concejo Internacional
de Cereales (CIC) en tanto revisé al alza la produccion
mundial de cereales. La suba de oferta de maiz
particularmente se sustenta en la excelente campanfa
que viene transitando Estados Unidos, y alcanzaria las
1.030 millones de toneladas a nivel global. Del lado de
la demanda, si bien se descuenta un repunte del
consumo forrajero que sin embargo, no alcanzaria para
compensar la mayor produccion por lo que la relacion
stock/consumo 2016/17 alcanzaria su maximo en 15
afos.

:Como se inscribe Argentina en este marco?
Descontada la mayor superficie sembrada con trigo
para la campafa 2016/17, que alcanzaria segin GEA los
4,6 millones de hectareas, la produccién podria muy
preliminarmente calcularse que ronde los 13,5 millones
de toneladas, en base a un rinde promedio.

Con un consumo doméstico que histdéricamente se
mantiene estable alrededor de las 6 a 6,5 millones de
toneladas, toda la suba de produccién suma al saldo
exportable. Sin embargo, en un marco global de oferta
holgada, dicho volumen probablemente encontrara

En trigo, la figurita repetida: oferta holgada

En lo que respecta al trigo, el nuevo informe del CIC
estima la produccién mundial para la nueva campafa
en 743 millones de toneladas y pese a la suba prevista
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como destino natural el mercado brasilefio, ya que sera
donde mas competitivo resulte.

Al respecto el presidente de Abitrigo estimé en la
semana que Argentina aumentaria su participacion
entre los origenes de importacién del trigo del pais
paulista en la campafa 2016/17. Segun informacion
oficial brasilefia, de una participacién argentina en las
importaciones brasilefias de trigo que promedio el 83%
hasta el afio 2012, cayé al 35% en el 2013y 27% en el
2014, cuando Estados Unidos les vendio el doble que
Argentina. En el 2015, en tanto, una incipiente
recuperacién lo dejé en el 74%.

Para la campafa 2016/17, desde Abitrigo estimaron que
la importacién brasilera de trigo extra-Mercosur seria
de unas 500.000 toneladas, mayormente desde EEUU,
mientras que el 90% de las compras se haria
especialmente en Argentina, pero también Uruguay y
Paraguay.

Y la soja?

La bonanza que venia mostrando el mercado externo
de referencia para los precios de la oleaginosa puso el
freno de mano, y cerrd la semana en baja presionada
por las excelentes perspectivas para la nueva cosecha.

Recordemos que la produccién sudamericana en la
campanfa actual no ha podido expresar todo su

USDA - Relacidn stocks,/ consumo de soja a nivel glohal

0.0%

potencial debido a los excesos de lluvias que coarté los
rindes. Frente a este ajuste en la oferta global, Estados
Unidos se erigié como el principal proveedor de poroto.
Sin embargo, las previsiones para el nuevo ciclo
comercial 2016/17 son mayormente positivas: mientras
que la agencia oficial brasileia CONAB estima que el
pais paulista sembrard un 3% mas de hectareas con la
oleaginosa en la nueva campafia, en Argentina todo
apunta a que podria perderse alrededor de un 2,5% de
superficie en manos del maiz.

Incluso con rindes promedio, el USDA esta estimando
que en la campaia 2016/17 la produccion mundial de
soja subird un 6%, y un 5% la sudamericana. Segun el
ultimo informe del International Grains Council, en
tanto, la produccién global tocaria un récord de 325
millones de toneladas, un 3% superior al aflo pasado,
apoyada especialmente en el aumento de superficie en
Estados Unidos y Brasil, y gracias a las buenas
proyecciones preliminares de rindes.

En tanto, esta semana el ProFarmer Tour recorrié los
campos del Medio Oeste norteamericano dando cuenta
de excelentes condiciones de las plantas para la
cosecha sojera 2016/17 ratificando las previsiones del
USDA, que algunos habian juzgado como
excesivamente optimistas.

Sin embargo, pese al aumento previsto en la
produccién global, en el caso de la oleaginosa la

| demanda si muestra la fortaleza
suficiente como para absorberla. De

,1% A%

208 —

este modo, los stocks al final de la
campaiia caerian por segundo afo
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consecutivo hasta un minimo de los
ultimos tres afios de 31,5 millones de
toneladas, mientras que la relacion
stock/consumo mundial caeria un 1,4%
respecto al ciclo pasado.

Ello ratifica la premisa planteada, acerca
que en el mediano plazo es la
oleaginosa la que muestra mayores
elementos de sostén para los precios.
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Cuadro de texto — Notable incremento de las
exportaciones argentinas de origen vegetal

Segun informacion del SENASA, las exportaciones de
productos, subproductos y derivados de origen vegetal
en el primer semestre del 2016 crecieron un 22%
respecto al mismo periodo del 2015. Sin embargo,
mientras que los envios de oleaginosas cayeron un 18%
en la comparacion, las exportaciones de cereales
crecieron un 36% entre enero y junio.

De los 5,8 millones de poroto de soja que se exportaron
en el primer semestre del 2015, en el periodo enero-
junio de 2016 sélo se vendieron al exterior 4,4 millones,
con una caida del 25%. Las exportaciones de harina de
soja, sin embargo, crecieron un 22% hasta los 13,2
millones de toneladas, mientras que las de aceite de
soja aumentaron un 29% a 2,6 millones de toneladas.
Como referencia, los envios al exterior de aceite de
girasol subieron un 164% hasta los 0,3 millones de
toneladas.

Entre los cereales vendidos afuera, la gran vedette de la
temporada fue el maiz, con envios por 11,0 millones de
toneladas en el primer semestre de este afio, un 18%
mas que en los primeros seis meses 2015. El aumento
de ventas al exterior del trigo durante el periodo bajo
analisis, sin embargo, fue

de exportacién en maiz la relevancia que han cobrado
algunos destinos particulares. Asi, el mayor tonelaje de
los 11,0 millones de maiz exportado en el primer
semestre de este afio fue enviado a Corea del Sur con el
13% del total y creciendo un 18% respecto al afio
anterior. Viet Nam se mantiene en el segundo lugar
como destino de nuestros embarques, pese a que en
tonelaje exportado cay6 un 15% con 1,4 millones,
mientras que los siguientes tres puestos del top five
corresponden todos a destinos africanos: Egipto (1,3
Mtn), Argelia (1,1 Mtn) y Sudéfrica (1,0 Mtn).

Fuera de ello, algunos destinos de los envios maiceros
crecieron exponencialmente entre el primer semestre
del afio pasado y éste. El caso mas destacado es Brasil
con un aumento de los envios de maiz argentino del
13.484%, con casi 400.000 toneladas, pese a
comprarnos un 4% menos de trigo con 2,1 Mtn. Estados
Unidos, por su parte, crecié como pais de destino de
nuestro maiz un 236% en un afo, con compras por
50.400 toneladas. Ademas, nos compré un 600% mas
de trigo aunque ello sélo representa 110.00 toneladas.
Los envios a Venezuela, en tanto, cayeron casi un 100%
hasta apenas 5.000 toneladas.

asombroso: entre enero y Exportaciones de maiz SENASA
julio se exportaron 6,3 Variacién Tn/Desting 1er Semestre 2015 vs 1er Semestre 2016
millones de toneladas, casi un S
130% mas que en el primer e ——
semestre del afio 2015. Con et A
los envios de cebada por 1,2 e
millones de toneladas (8% ::mﬂ_
menos que en el 2015) y Cubi
arroz por 0,2 millones mam;:::::n_-
(creciendo un 90% respecto Gean Betida |
al primer semestre del afo m:’“‘“ ;
previo), se completa la Riep. Dominicasa 1
tétrada de los cereales, chite =1
. AusbiaSawdi [T
verdaderos protagonistas de I S—
la temporada. B
Eglpto _—|_I
L Saclifrica 1
Ademas del crecimiento en Carea del i | : 1
toneladas, resalta del cuadro TOTAL . 1
-1.000. 000 S0 000 L] 500000 1.000000 1.500.000 2,000,000
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@ FINANZAS

Los papeles locales ponen primera
NICOLAS FERRER

El Merval continua operando cerca de sus maximos
histéricos, pero a diferencia de semanas anteriores, en las
cuales el grueso del soporte habia sido otorgado por
acciones con intereses en el sector petrolero, durante las
ultimas jornadas fueron las empresas domésticas las que
impulsaron la plaza.

Durante los ultimos cinco meses, merced a la marcada
recuperacion de las acciones de Petrobras Brasil, el
indice Merval ha mostrado una performance
sensiblemente superior al Merval Argentina, llegando a
acumular un alza anual hasta 20 puntos porcentuales
mayor. No obstante, la divergencia se ha tomado una
pausa, y son las compafias domésticas las que esta
semana ven su capital flotante registrar la mayor
apreciacion.

A las petroleras les llego la hora de una toma de
ganancias en la medida en que el crudo cerré la semana
moderadamente a la baja tras perder fuerza al alcanzar
los u$s 49 por barril de WTI en el mercado a término de
Nueva York. A pesar del recorte, los contratos sobre la
commodity encontraron soporte en un reporte que
mostré sin cambios el nimero de plataformas
petroleras activas en los Estados Unidos tras ocho
semanas consecutivas a incrementandose en el marco
del rally registrado por el petréleo.

En contraste, muchos de los titulos que habian
lateralizado o corregido sus valores durante la semana
anterior recuperando terreno, tal como ser los papeles
de entidades bancarias y asociados a la distribucion de
gas. Dentro de dicho contexto, las acciones de Cresud
(dedicada a la explotacion agricola) y San Miguel
(productora citricola) no sélo se dan el lujo de llevarse
el premio de la semana, sino que son el segundo y
quinto titulo con mayores subas en lo que va del afio de
entre la actual iteracién del Panel Principal. Ello resulta
ser una sefal de que los inversores no tienen problemas
en apostar al sector agropecuario en un escenario
coyuntural menos que alentador en el corto plazo.
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A nivel internacional las plazas norteamericanas, tras
mantenerse marginalmente al alza durante la mayor
parte de la semana, no pudieron evitar entrar en terreno
negativo una vez que tuviese lugar el discurso de Janet
Yellen - presidenta de la Reserva Federal
norteamericana — en el simposio de politica econdmica
en Jackson Hole. Durante el mismo, la directora de la
autoridad monetaria de los EE.UU. sostuvo la linea de
declaraciones anteriores, afirmando que si bien las
herramientas no convencionales de politica monetaria
utilizadas en la post-crisis seguirian adelante, las
mejoras evidenciadas en el mercado laboral y
expectativas de una mayor inflaciéon hacian mas
plausible un ajuste de las tasas de interés.

No sélo se reflejé este sentimiento en las plazas
norteamericanas de renta variable, sino que también en
la deuda soberana local. La parte larga de la curva de
titulos en dolares, si bien se mantiene en linea con sus
maximos recientes, mostro recortes ante la posibilidad
de una suba de tasas por parte de la Fed y de la mano
de un délar que cierra la semana con una baja marginal.
No obstante, la caida fue aln més pronunciada en sus
contrapartes en pesos. La persistencia de la tendencia
descendente en los rendimientos a corto plazo de las
Letras del Banco Central puede servir como sefial de
que el organismo considera estar ante un retroceso en
la tasa de inflacidn, lo cual haria menos atractiva la
rentabilidad de los titulos ajustables por CER.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 26/08/16

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

Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones ceme Semanal pago cupon
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
19/08 12/08 19/08 12/08 19/08 12108 Bonar ¥ [AAL7) 1579,0 0,30 3,10 080  7,00% 17/10/2016
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Global 17 (GJ17) 1605,0 0,94 2,52 072  875% 02/12/2016
030 dias 3561 3749 Bonar 20 (A020) 1750,0 0,36 4,56 344  B,00% 08/10/2016
3150 dias 26'23 25'60 Bonar 24 [A124) 1780,0 0,91 5,41 411 B75% 07/11/2016
51.90 dias 2653 2605 Bonos AA25 17150 118 595 562  7,50% 22/10/2016
91170 dias 26'31 25'35 Discount uss L. Arg, (DICA) 2473,0 0,62 6,60 791 B,28% 31/12/2016
121180 dias 25'90 26'59 Discount uss L. NY (DICY) 2457,0 0,61 6,63 835  B,28% 31/12/2016
181365 dias 25'34 27'45 Par uSs L. Arg. (PARA) 1105,0 0,64 656 1235 1,33% 30/09/2016
Total ’ ' 13648571 10881653 155 138 Par uSs L. NY [PARY] 1080,0 0,55 665 1191  1,33% 30/09/2016
MAV: CAUCIONES Bono AAdG 1745,0 1,08 667 1185  7,63% 22/10/2016
DOLLAR-LINKED
Tasa promedio Monto contado MN® Operaciones
Plazo Fp— P F— Semans F— Seman: F— Bonad 16 [AC16) 1498,0 0,54 5,20 016  1,75%  28/10/2016
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonad 17 [AF17) 1467,0 048 372 047 0.75%  22/02/2017
Hasta 7 dias 26,32 27,59 296,004,691 262.184.032 1,664 1.541 Bonad 18 [AM18) 1460,0 0,69 5,90 148 2,40% 18/09/2016
Hasta 14 dias 27,86 27,56 21978957 36.578.521 187 197 EN PESOS - CER
Hasta 21 dias 28,50 2500  3.037.500 70,000 2 1 Bogar 18 (NF18) 157 0,22 - 074 200% 04/09/2016
Hasta 28 dias 2035 520,700 5 Bocon 24 (PRL3] 390,0 0,51 - 355 2,00% 15/09/2016
5 28 dias 2811 30:00 1620642 500,000 20 5 Boncer 21 (TC21) 102,0 0,15 3,52 449 2,50% 22/01/2017
. i Discount § Ley Arg. (DIC 652,0 1,81 6,50 891  583% 31/12/2016
Mercado de Capitales Argentino 26/08/16 Par § Ley Ar:!;PA:P][ 7 297,0 6,60 550 1461  063% 30/09/2016
Acciones del Panel Principal Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 505,0 6,48 - 1595  331% 31/12/2016
) valoral Retorno Beta PER VolProm Mercado Accionario Internacional 26/08/16
Variable . Intera- Afioala diario (5
cerre  Semanal nual  fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) ) ) Retorno .
Variable Valor al cierre Afo ala Maximo
MERVAL 1576402 1,07 4433 3503 semanal  Interanual . o
MERVAL ARG 1463542 2,73 42,81 16,79 INDICES EE.UU.
Petrobras Brasil 567,50 -2,80 67,67 12701 133 081 000 3518 436542 Dow Jones Industrial 18.395,40 0,85% 10,45% 557% 18.665,44
Grupo Galicia 545,75 433 6994 2468 09 101 1164 1185 542041 S&P 500 2.169,04 0,64% 9,17% 617% 219381
Pampa Energia 51545 300 7379 3319 1,04 060 11,08 270 1187438 Nasdag 100 4.753,69 047%  1061% 415% 483767
YPF §257,50 3,56 990 17,97 099 051 251,88 3618 45847 TNDICES EUROPA
Com. del Plata §3,11 332 281 1313 0B84 060 540 270 2.254.054 FISE 100 (Londres) 653,05 2% 1050% o6i% 712274
Mirgor §1.415,00 0,86 53369 161,12 062 062 12,28 12,28 7147 DAX (Frankfurt] 10.587.77 0.41% 2645 144% 1238075
Banco Macro §119,40 401 949 51,34 1,04 101 11,25 1185 109.028 IBEX 35 (Madrid) 8.650.50 2a7%  1585% 977% 1604040
siderar $760 078 4807 567 1,12 102 1532 1465 1.292736 CAC40 (Paris) 444187 0,94% 454% 421% 584477
Banco Francés  §102,25 455 3742 1507 117 101 1293 1185 7139 OTROS INDICES
Cresud 526,30 645 8138 4817 0587 069 000 2657 578312 Bavespa 57.716,25 23%  098%  3316% 739203
Tenaris §21200 233 2207 335 087 102 000 1455 32113 Shanghai Shenzen Composite 3.070,43 1,22  044%  1325% 612404
Aluar £9,50 1,07 3282 19,57 1,06 102 27,62 1465 514025 Nikkei 225 16.360.71 112  4192%  1404% 38.91587
Edenar §12,40 081 3747 D040 130 026 000 000 266591
Consultatio 543,85 210 127,08 31,59 0,54 074 11,23 3941 62430
san Miguel $12270 1832 211,00 153,29 1,11 101 20,34 1444 51659
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 26/08/16
Plaza/Producto Entrega 25/8/16 19/8/16 25/8/15 Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5

Trigo Disp. 2100 2.200 1025 % 45% 4 1049%
Maiz Disp. 2.255 2350 020 & 4.0% 4+ 1451%
Girasal Disp. 5.200 5.200 1850 =  0,0% 4 181,1%
Soja Disp. 4,070 4,200 2140 % 3% 90,2%
Sorgo Disp. 2.060 2150 000 ¥ 4,24+ 1289%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 151,5 153,0 1350 % 0% 122%
Maiz Mar/May 146,5 147,0 12208 03nf 201%
Soja Abr/May 254,5 263,2 14 ¥ 33w M 204%

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

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 26/08/16
Producto Posician 26/8/16 19/8/16 28/8/15 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA UsS/t
Trigo SRW Disp. 1409 156,9 1753 % 10,2% & -1965%
Trigo HRW Disp. 1432 1539 1682 % 9% % -149%
Maiz Disp. 1245 1316 w304 sS4l 129%
Soja Disp. 364,0 3774 3282 % 3504 109%
Harina de soja Disp. 3541 363,3 3438 274 1%
Aceite de soja Disp. 7264 7526 6127 % 3504 186%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1675 175,4 1842 % £1%d  91%
Trigo HRW Jul 166,7 176,3 1902 % 54l 124%
Maiz Dic 1279 1353 1476 % 55%% 133%
Soja Nov 3554 369,1 3254 % STt 9%
Harina de soja Dic 34735 358,8 37 ¥ 31nd 09%
Aceite de soja Dic 735,2 761,9 6210 % 354 184%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,92 2,87 2304 2onfr 274%
Soja/maiz Nv/Dc 2,78 273 22049 1Emd 260%
Trigo blando/maiz Disp. 1,13 1,19 1,238 sind T77%
Harina soja/soja Disp. 0,97 0,96 1084 o09nd 99%
Harina soja/maiz Disp. 2,84 276 2488 29 148%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 028 % o&md 127%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 26/08/16
Crigen / Producto Entrega  25/8/16  19/8/16  28/8/15 Var Sem. Var Afio
TRIGO UsS/t
ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 190,0 190,0 2300= 00%% -174%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 180,9 1824 20078 08%F  98%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 1626 1739 1796 %  65% %  95%
FRA Soft - Rouen Ago/Sep 184,5 1876 1797 % 47w f 27w
RUS 12,5% - Mar MNegro prof. Cerc. 170,0 1686,0 0,0 4+ 2.4%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 150,0 144,0 004 42%
UCR Feed - Mar MNegro Cerc, 163,0 163,0 1685 = 0,0% ¥ 33%
MAIZ
ARG - Up River Sep 164,5 1720 1622 % 42% % 16%
BRA - Paranagua Cerc, 171,7 0,0 0,0
EE.UU. - Galfo Cerc, 162,5 164,3 16744 11%d  30%
UCR - Mar Negro Cerc, 172,5 1720 17504 03%d 14%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 152,0 150,0 13204 13wf 152%
EE.UL. - Galfo Cerc. 1464 1524 16714 3o d 24w
SOJA
ARG - Up River Cerc. 4437 4437 3547 = 00% @ 251%
BRA - Paranagua Cerc, 4213 4251 3759 % 8% d 122%
EE.UU. - Golfo Cerc, 4325 4411 3646 % -19%f 186%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 26/08/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA $14929 14,853 514978 59278  60,91%

USD comprador BNA $14800 S$14,700 514,800 S9180  61,22%

UsD Bolsa MEP 515,005 514390 514993 513609 10,26%

USD Rofex 3 meses 515,900

USD Rofex @ meses 517460

Real (BRL) 54,60 54561 5460 $2,58  78,02%

EUR 516,77 516,92 516,57 510,50 59,75%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 31931 32,251 33754 336584 -5,20%

Base monetaria [ARS) 670,630 673474 653427 519.569  29,00%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 8.623 8.072 7.390 11,786 -26,54%

Titulos pulblicos en cartera BCRA [ARS) 997.253  978.978  8e0.572 548793 81.72%
Billetes y Mon. en poder del publico (Al 432,644 436452 4290468  368.216 17,50%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 975120 981106 978481  TE1904 2471%

Depdsitos del Sector Privado en USD 12,681 12,590 12325 8192 54,80%
Préstamos al Sector Privado en ARS 796,558 755,566 790,245 860935  20,52%
Préstamos al Sector Privado en USD 7424 7.269 5,399 4188 77.27%
M 2 1.030.832 1.007.737 1.022.903 572924  15,09%
TASAS

BADLAR bancos privados 2438%  24,63%  24,88%  1981% 4,56%
Call money en S (compradaor] 27,50% 25,50% 258,00% 27,00% 0,50%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 26,82% 27,59% 2777% 23,80% 3,22%
LEBAC 3 meses 2730%  27.80%  28,60%  2582% 1,48%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 30,95% 50,41% 22,55% 1,93% 29,02%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 547,64 54522 54192 53560 2342%
Oro (Londres, UK $1,318,75 $1.350,05 $1.329,00 51.120,75 17.67%
Plata $18,61 $1973 52034 51411 31,89%

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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