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OCOMMODITIES

Aumento mas del 150% la
participacion del productor en
la renta de exportacion de trigo

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Por cada doélar exportado, la participacion
del productor pasé del 3,3% en diciembre
de 2015 al 9,5% en diciembre de 2016.
Eliminados los derechos de exportacion y
suprimidas las restricciones a las ventas
externas que permitia el sistema de ROE
verde, la capacidad de pago de la
exportacion para la compra de mercaderia
mejoro, achicando la brecha entre el precio
FOB Yy el valor FAS. Aun asi, el productor de
trigo se queda hoy con u$s 16 por cada
tonelada que cosecha. Si explota un campo
de 200 ha, esto le equivale a recibir un
sueldo mensual de $ 16.376, mientras que
hace un afio hubiese cobrado $ 4.711 al
mes.

Pagina 2

Los aceites miran la oferta de
soja sudamericana

PATRICIA BERGERO

Con reservas para 35 dias de uso al cierre
de la campaiia, el mercado mundial de
aceites vegetales estaria exhibiendo el nivel
de stocks mas bajo desde el ciclo
1977/1978. Es fundamental que la
produccién sudamericana de soja no tenga
inconvenientes para continuar el camino de
recuperacion de este ciclo.

Pagina 4

Los granos al divan: el analisis
de la semana

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Los ansiados prondsticos optimistas de
lluvias para los préximos dias en nuestro
pais pesan sobre las cotizaciones de
Chicago. Por su parte, el trigo le quita
protagonismo al cultivo estrella en el
mercado local, mostrando un abultado
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volumen negociado y ofertas de compras
que colocan al cereal argentino con
ventajas comparativas a nivel global.
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Senales mixtas desde la Balanza
de Pagos

NICOLAS FERRER - EMILCE TERRE

Por un lado, la balanza de pagos
correspondiente al tercer trimestre de 2016
muestra una mejora en la cuenta corriente,
aunque persiste su déficit. Por el otro, la
inversion extranjera en Argentina no exhibe
aun el repunte esperado, y caen las
reservas internacionales por primera vez
desde fines de 2015.
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El Merval ingresa a zona de
definicion
NICOLAS FERRER

Tras iniciar la semana con dramaticas
caidas, la renta variable local encontré
soporte en la zona de 16.000 puntos del
indice Merval, el cual no obstante acumula
un saldo negativo respecto al jueves
anterior. Que logre mantener dicho soporte
durante al cierre del afo sentara la ténica
de cara al 2017.
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Aumentoé mas del 150% la participacion
del productor en la renta de exportacion
de trigo

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Por cada doélar exportado, la participacion del productor
paso del 3,3% en diciembre de 2015 al 9,5% en diciembre
de 2016. Eliminados los derechos de exportacion y
suprimidas las restricciones a las ventas externas que
permitia el sistema de ROE verde, la capacidad de pago de
la exportacion para la compra de mercaderia mejoro,
achicando la brecha entre el precio FOB y el valor FAS. Aun
asi, el productor de trigo se queda hoy con u$s 16 por cada
tonelada que cosecha. Si explota un campo de 200 ha, esto
le equivale a recibir un sueldo mensual de $ 16.376,
mientras que hace un afio hubiese cobrado $ 4.711 al mes.

Arrancando la campafia comercial de trigo en la region
nucleo, dos factores se han combinado para mejorar los
ingresos de los productores: mas inversion en
tecnologia y ayuda de las condiciones climaticas dieron
lugar a mayores rindes, por un lado, mientras que la
renovada fluidez de las ventas al exterior
conjuntamente con la supresién de retenciones
acortaron la brecha entre el valor FAS doméstico y el
FOB de exportacién, facilitando una mejora en el precio
que recibe el productor, por el otro.

En relacién al primero, la mayor inversion realizada
sobre el cultivo en esta campana se focalizé en un
incremento de las dosis de fertilizantes nitrogenados y
fosforados, ayudados a su vez por una caida del precio
de estos insumos y mejores animos por parte del
productor en obtener un grano de calidad. A lo largo
del ciclo, se tomaron los recaudos necesarios para
cuidar al cereal de plagas fungica e insectos, marcando
una gran diferencia respecto a la peculiar campana
pasada. Sin lugar a dudas, las condiciones atmosféricas
soplaron a favor, comenzando la campafia con los
perfiles cargados de humedad sumado a lluvias y
temperaturas adecuadas en los periodos claves de
floracion y llenado, que se tradujeron en 14% mas de
rinde respecto al ciclo anterior. Sin embargo, la buena
productividad releg6 el contenido proteico del grano.

Respecto al precio de venta del trigo, en estos Ultimos
doce meses ha ocurrido algo extraordinario: mientras su
valor se desplomé en el mundo e incluso cayé la
cotizacién FOB de nuestras exportaciones, el precio en
el mercado doméstico del cereal ha registrado una
notable mejora.

En efecto, el contrato de futuro mas cercano sobre trigo
duro que se negocia en Kansas (y resulta mas
comparable con la calidad de trigo argentino) ha
mostrado entre diciembre de 2015 y diciembre de 2016
una caida del 15%, mientras que el futuro de trigo
blando de Chicago cayé un 18% en el mismo periodo.
El precio FOB oficial en nuestro mercado de exportacion
para el embarque mas cercano de trigo, en tanto, pasd
de valer unos u$s 190/t a u$s 170/t doce meses mas
tarde, una caida del 11%.

Sin embargo, el precio de referencia de la Camara
Arbitral de Rosario por el trigo grado 2 para entrega en
las terminales de nuestra region (valor FAS) pasé de $
1.800/t a mediados de diciembre de 2015 a alrededor
de $ 2.350/t en los Ultimos dias, con una suba de nada
menos que el 31%. Aqui hay varios factores que se han
puesto en juego. Por un lado, la eliminacion de
retenciones y de cuotas de exportacién mas o menos
explicitas se traducen de modo directo en una
reduccion del “costo de exportar” argentino, que
permite mejorar el precio que las exportadoras estan
dispuestas a pagar por adquirir el cereal.

Por otro lado, inflacién y depreciacion han jugado en
favor de incrementar los valores en pesos del trigo. Sin
embargo, aun si valuamos los mismos en délares en un
intento simple de medir la variacion en el poder
adquisitivo del grano, vemos que al tipo de cambio
comprador del Banco Nacién el precio Cadmara Rosario
pasé en el Ultimo afio de u$s 137/t a u$s 149/, alin con
una suba que en este caso alcanza el 9% (y, como
corolario, el peso argentino en el interin se deprecié un
20% en relacion a la divisa norteamericana).

Mejor precio FAS y mas quintales redundaron,
|6gicamente, en una mejora en el ingreso bruto del
productor que por cada hectarea destinada al cultivo
pasé de obtener u$s 507 al levantar la cosecha 2015/16
a u$s 627 con la trilla 2016/17, una mejora del 24%.

2/17 VOLVER
1 Propietaria; Bolsa de Comercio de Rosario
génﬁqc:éga ACIONES Director: Cont, Julio A Calzada
é Cordoba 1402 - S20004WY Rosario - ARG
BCR sESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
I— yee@bcrcom.ar - www.ber.com.ar
al, que se encuentra inscipto en el Registro de la Propiedad Intelectual bajo el N® 52665299, puede ser reproducido de manera total o parda

& Informativa Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1789 - VIERNES 23 DE DICIEMBRE DE 2016

Los costos de producciéon
(considerando insumos, labores,
cosecha, seguros, comercializacion
a 180 km de distancia de los
puertos del Gran Rosario y gastos
de estructura) si bien también
subieron en el Ultimo afio, lo

Rinde {gg/ha)

Resultado financiero por la produccion de trigo

Zona niicleo argentina (*)
Margen de produccién en u$s/ha

Dic2015 Dic2016 Var%

Precio CAC Ros. * TC comprador BMA (uSs/qgg] 13,7 14,9 9%

37,0 42,0 14%

o . Ingreso bruto 507 627 24%
hicieron en una menor proporcion. Costos de Produccidon y Comercializacidn -449 -453
De los u$s 449/t que debian
invertirse el ciclo productivo Margen Bruto 31,5 133,9 133%
anterior, en la campafia 2016/17 Derechos, tasas e impuestas prov. y nac. -24 -23
paso a u$s 493/t, con un aumento  Margen Neto antes de impuesto a geias 33,5 110,5 230%
del 10% anual. Impuesto a las Geias. y Bs. Pers. -10,2 -42,9

Margen Neto después de impuesto gecias 23,3 67,6 190%

Con estos nimeros, el margen

bruto de produccién arrojaba u$s
57,5 por cada hectérea de trigo en
la campafa 2015/16, mientras que

Precio FOB Up River

Participacion del productor en la renta exportadora en ubs/ft

Margen neto después de Imp Geias en USS/t 6,29 16,10 156%

130,0 170,0 -11%

hoy el remanente para el productor  particip.del productor en el valor exportado 3,31% 9,47%

alcanza los u$s 134/t. Ello

(¥} €dlculos bosodos en un modelo de explotacion en
representa una mejora del 133% en  gyente: @BCRmercados

doce meses. Ahora bien, si a este

resultado le deducimos todo tipo de derechos, tasas e
impuestos (impuesto a las ganancias, a los bienes
personales, a los créditos y débitos bancarios, el costo
financiero sobre saldo técnico del IVA, el impuesto
inmobiliario provincial, la tasa vial para mejora de
caminos rurales y el impuesto a los sellos con el registro
del boleto de compraventa) se tiene que de un margen
neto después de impuestos de u$s 23,3/ha en
diciembre de 2015, en diciembre de 2016 estamos
hablando de u$s 67,6 por cada hectarea producida con
trigo, con una mejora del 190% en el transcurso de un
afo.

En este marco, pese a la caida del valor FOB de u$s
190/t a u$s 170/t, por cada tonelada exportada de trigo,
el sector productor retiene u$s 16,1 (9,5% del valor),
cuando hace un afo atras recibia u$s 6,3 (3,3%).

Para tener una dimension del impacto de esta variacion,
lo ejemplificamos poniéndolo en términos del bolsillo
de un asalariado. Tomamos el margen neto después de
impuestos que recibe un productor de trigo de zona
nucleo (en délares por tonelada) y lo convertimos a
pesos segun el tipo de cambio Banco Nacién. Ese
margen neto en pesos lo multiplicamos por las 200
hectareas que siembra la unidad productiva de acuerdo

con nuestro modelo y dividimos ese total por 13, para
asimilarlo a la remuneracién mensual (considerando
doce meses del aho mas aguinaldo) de un empleado en
relacion de dependencia. Con estos calculos vemos lo
que el trigo significé en la ecuacién de ingresos de
nuestro productor para el modelo productivo que aqui
exponemos. Es equivalente a que una persona pasara
de recibir $ 4.711 de remuneracion mensual en
diciembre de 2015 a percibir $ 16.376 mensual en
diciembre de 2016. Una clara mejora, pero casi la mitad
del minimo no imponible para impuestos a las
ganancias que hoy se debate en el Congreso.

Aqui debe hacerse una nota para traer a consideracion
que a lo largo de todo el modelo aislamos al trigo de
sus cultivos sucesores (soja 0 maiz de segunda),
ponderando los impuestos y costos anuales exclusivos
para el cereal. Si se incorporase un cultivo de segunda
al planteo, al ingreso anual deberad sumarsele el margen
neto que este Ultimo otorgue al productor. Por otro
lado, asumimos también que se trabaja en campo
propio, ya que si al margen calculado aqui hubiese
debido deducirsele el costo de un alquiler, estariamos
pasando de un quebranto en el 2015 a un margen
apenas positivo en el 2016.
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La mejora en la ecuacién de ingresos del afio 2016 ha
significado una redistribucién de la renta en favor del
eslabon mas débil de la cadena, el productor
agropecuario. Ello, a su vez, redundo casi
inmediatamente en un cambio de expectativas que lo
llevd a invertir mas recursos (tanto naturales como de
capital) en su actividad.

Incluso el panorama de mayor fluidez para los
embarques de trigo argentino se refleja en algo simple
pero imprescindible para el productor: sabe que va a
encontrar mercado para colocar su cosecha a lo largo
de todo el afio. Al mismo tiempo, y no menos
importante, estos cambios normativos no se tradujeron
en una disparada del precio que paga el consumidor
argentino por los principales productos derivados del
trigo (seguin datos del INDEC, la variacién acumulada de
los precios de los productos de panificacion, cereales y
pastas entre mayo y octubre de 2016 ha quedado por
debajo de la variacion global de alimentos y bebidas, y
practicamente en linea con la del nivel general de
precios).

Por otro lado, la mejora en la renta del productor ha
impactado en una enorme variedad de actividades
conexas, que van desde la mayor demanda de insumos
hasta la compra de maquinaria y equipos agricolas.

Finalmente, es menester mencionar los beneficios
agroecolégicos que trae la inclusion de cereales en las
rotaciones de cultivo para la sustentabilidad de los
suelos en Argentina, al incrementar el aporte de materia
organica y disminuir los dafios por erosion mejorando
la estructura del suelo y contribuyendo a la mayor
eficiencia en la dinamica hidrica, y al reducir la presién
de plagas derivadas de afios de monocultivo de soja.
Para mejor, hoy el productor asegura estar dispuesto a
redoblar la apuesta y seguir apostando al trigo la
préxima campania.

OCOMMODITIES

Los aceites miran la oferta de soja
sudamericana

PATRICIA BERGERO

Con reservas para 35 dias de uso al cierre de la campaiia, el
mercado mundial de aceites vegetales estaria exhibiendo el
nivel de stocks mas bajo desde el ciclo 1977/1978. Es
fundamental que la produccién sudamericana de soja no
tenga inconvenientes para continuar el camino de
recuperacion de este ciclo.

A punto de terminar diciembre, los fundamentales del
mercado de aceites vegetales sefialan una situacion de
existencias globales ajustadas, situacion que segun los
especialistas se veria particularmente pronunciada en el
trimestre enero/marzo. Esto es asi ya que para algunos
analistas la demanda no habria terminado de reaccionar
a la evidente falta de oferta, situacién que podria
corregirse en el proximo trimestre.

La temporada anterior, correspondiente al ciclo
2015/2016, fue una de las mas pobres en términos de
crecimiento de la oferta. Frente a una demanda firme,
los stocks de aceites vegetales cayeron al punto de
representar sélo 40 dias de consumo (19,5 millones de
toneladas).

Si bien para la actual campana (a fin de diciembre habra
terminado el primer trimestre del ciclo mundial que, por
convencion, inicia en octubre) se prevé una
recuperacién muy importante en la produccion, la
demanda sigue mostrandose firme. En la Ultima
estimacion del USDA se volvieron a ajustar las
existencias finales a la baja, esta vez a 35 dias de
consumo o 17,97 Mt.

Esta relacién entre las existencias finales y el consumo
resulta en un indicador clave porque permite ver la
disponibilidad de mercaderia para cubrir las
necesidades de la demanda en términos porcentuales.
Puesto de una manera mas gréfica, para fines de
septiembre habria reservas para 35 dias, lo que muestra
el deterioro de la hoja de balance mundial para los
aceites vegetales y constituyéndose en el nivel mas bajo
de los ultimos 40 afos.
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Oliva; 3 Mt; 2%
Coco; 3 Mt; 2%
Algodén; 5 Mt; 2%

Mani; 6 Mt; 3%
= Total; Almendra de o
Palma; 8 Mt 4% Girasol; 17 Mt; 9%

Como se distribuyen 186,5 Mt de produccion de aceites
vegetales en 2017/2017

Colza; 27 Mt; 14%

palma continuaron
durante la mitad
del 2016y se
preveia un cambio
favorable sobre el
final del segundo
semestre con el
advenimiento de
La Nifa, la
cuestion es que
los rendimientos
productivos
alcanzan sus
minimos
generalmente con
un desfase de
varios meses (6 a
9) de la ocurrencia
de las condiciones
de extrema

Fuente: USDA. sequedad. Con La

El fuerte salto productivo de los aceites vegetales en
2016/17 se basa en la palma, la soja y el girasol. La
produccién del conjunto de los nueve aceites vegetales
que el USDA estima creceria 9,25 Mt a 177,2 Mt, siendo
el aceite de palma el que aporté un 61% de ese
crecimiento, seguido por el 23% del aceite de soja y el
16% del aceite de girasol. Esto es de importancia critica
considerando que la palma aporta 39% de la oferta de
aceites vegetales del mundo, tal como se puede ver en
el gréfico adjunto

Como la oferta de aceites vegetales depende de la
suerte de los cultivos de origen respectivos,
independientemente de donde se produzcan los
aceites, el mercado observa con atencién lo que pase
con las principales regiones productoras de palma, soja,
girasol y colza.

En 2015, el fendmeno El Nifio dio lugar a la peor sequia
sufrida en importantes zonas productivas de palma del
Sudeste Asiatico. La regidn aporta el 89% del aceite de
palma, siendo Indonesia y Malasia las que concentran el
85% de este aceite a escala global. Aunque las
condiciones desfavorables para las plantaciones de

Nifia, aunque
débil, las
estimaciones de recuperacién de rendimientos en
palma se solidificaron y el USDA calcula una suba del
9,3% a 72,1 Mt de produccion mundial de aceites de
palma y almendra de palma. El efecto residual de El
Nifo hara que los stocks globales de fin de temporada
bajen otro escalén, todavia ostentando el peor nivel
desde 1997/98. Por eso, los analistas dicen que recién
en el 2018 los rindes se normalizarian y se recuperaria la
produccién de la palma en el Sudeste.

Volviendo al primer parrafo, los analistas consideran
que el aceite de soja ya viene exhibiendo una firmeza
en precios derivada de la demanda desplazada desde el
aceite de palma, la renuente oferta sudamericana y las
expectativas de aumento de los requerimientos de
mercaderia por la industria de biodiesel
norteamericana. Eso puede advertirse facilmente en el
grafico adjunto de distintos precios FOB de aceites
vegetales, donde el aceite de soja muestra una clara
tendencia ascendente a partir de julio de este 2016. Los
mayores stocks volcados de aceite de palma y mejores
condiciones para los cultivos presionaron los precios del
este producto desde fines de septiembre, aunque esta
empezando a “ganar terreno” frente al de soja 'y
posiblemente vuelva a estrechar la brecha con el de
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turno de afirmarse del precio de
aceite de palma.

Respecto del aceite de soja, la
actitud de renuencia de los
productores sudamericanos —
argentinos, mas precisamente- a
vender soja y la sobre oferta de
harina de soja en las plantas de
la industria aceitera exportadora
actuaron sobre el margen del
sector y redujeron la oferta de
aceite desde Argentina. Ese es
uno mas de los factores que
impacté sobre las cotizaciones
de los futuros de aceite de soja
en CME, que fueron trepando
desde mediados de septiembre

octf16

soja como ocurri en el periodo enero / marzo de 2016.

En términos de demanda, baste recordar que el aceite
de palma domina el comercio mundial con un 63% del
tonelaje global, seguido por el de soja con un 14%y el
de girasol con un 10%. Por lo tanto, es el aceite de
palma el que suele

hasta acumular un alza del 15% a
fines de noviembre. Alli se
conocié una decision norteamericana relacionada con la
politica de energias renovables, muy positiva para la
produccién de biodiesel; por eso el aceite trep6 desde
mediados de septiembre al 7 de diciembre un 20% a
U$S 831,6. Sobre el cierre de esta semana, el

encontrarse en el
piso de los precios
de los aceites
vegetales y su
exceso o déficit de

oferta marca los B Canads
d t I Rusia
escuentos M Brasi
respecto del resto B Paragusy
de los aceites. 1 Baolivia
Habiendo I Guatemala

capturado el Corea del Sur il

aceite de soja MJ:;:: =
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de precios Banglacesh I
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consideran que
este proximo
trimestre sera el
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nombramiento de un colaborador del préximo Oferta y demanda mundial de aceite vegetales. Principales paises
presidente estadoEJrndense Doqald Trumpf critico a , octubre / septiembre (en Mt) Var. Var.ens
algunas de las po||t|c':as sobre biocombustibles borré 2012/13 2013/14 201a/15 2015/16 2016/17 Anual  aios
parte de esa ganancia. PRODUCCION
Indonesia 32,7 35,0 37,8 36,7 40,0 89%  22,2%
En el grafico adjunto se puede apreciar que Argentina :::Ir;asm zi; ;:‘z iig iz'ﬁ is:g 12’1:,6 12'4?:
’ ' o ¥ o L] "
es el 3° exportador neto de aceites vegetales, de lo cual UE-28 16,2 18,3 18,0 184 17,8 3,1%  10,4%
casi todo es aceite de soja. Si prestamos atencion a los EE.LU. 02 104 10,9 1.2 1,6 34%  13,2%
tonelai ¢ tros términos 5 de cada 10 Argentina 7.5 7.8 5,0 9,7 9,8  07% 315%
onelajes, puesto en otros terminos > de cada Brasil 7,6 8,0 8,6 84 85  1,3%  12,8%
buques que transportan aceite de soja en el mundo Otros 426 452 454 464 496  69%  164%
llevan carga argentina; de alli nuestra influencia sobre Total 1618 177 1770 1772 1865  52% 15.5%
IMPORTACION
esta plaza. India 10,7 11,6 14,2 15,1 161 7,2%  50,4%
UE-28 100 100 9,8 9,9 99  -05%  -0,6%
De todas formas, los volimenes de produccién de soja China 10,8 9,1 8,6 7.8 84 7432 '22»7:
. . EE.UL. 3,8 4,0 4,2 4,5 4,5 -0,9' 184
sudamericana pronosticados para volcarse al mercado pakistén 23 28 3.0 32 36 12.0%  55.7%
de febrero en adelante seran el esperado alivio para el Egipto 19 21 23 24 24 -0,8%  224%
déficit de aceites que se percibe. Todo dependera del Bangladesh 14 L7 18 21 21 -33%  438%
. . Turgquia 1,4 15 1,5 1,4 1,6 181%  20,7%
climay de la voluntad de vender soja por parte de los Malasia 1,5 0,9 1,7 14 15 73%  -2,0%
productores. Irén 15 16 11 11 1,2 109% -15,9%
Otros 202 22 28 28 239  47% 175%
) . , Total 65,6 67,4 71,0 71,7 75,1 4,7% 14,5%
El girasol fue uno de los cultivos que, ademas de pegar EXPORTACION
un salto de superficie de casi un 6% obtuvo muy Indonesia 226 239 285 257 281  96%  241%
R : Malasia 20,0 18,8 18,8 17,8 19,0 6,4% -5,1%
buenos rendllrlnlentos a esca!a global. Esto se tradujo en Argentina 47 a6 57 6 62 3%  32.4%
una produccién record de girasol de 44,3 Mt, 9,7% por Ucrania 3,3 4,4 a1 4,8 53  9.6%  58,7%
sobre la temporada previa, quebrando la barrera de los Canada 26 25 25 29 30 41%  156%
. . . . Rusia 14 2,5 2,2 2,2 26 17,0%  93,3%
40 Mt. Rusia 'y Ucranlja, que sor? las naciones que tienen UE-28 24 23 25 24 24 25%  -33%
el 54% de la produccién mundial, fueron responsables Otros 11,4 11,3 12,1 11,7 1,7 01%  2,9%
de las tres cuartas partes del incremento interanual. Los ~ Total g:rsjd 71 765 740 783  58% 144%
. . . CONSUMO DOMESTICO
produc.tores respondieron ,a los incentivos deI.mercado China 317 328 336 346 36 29%  126%
de aceites aumentando el area sembrada debido a la UE-28 24,6 252 25,8 26,0 59  -03%  55%
atractiva rentabilidad del cultivo frente a otros y su alta India 78 190 201 20 27 3-2: 27‘9:
e p . . . EE.UL. 13,1 13,5 13,7 14,5 14,9 2,8 14,4
liquidez” ya que la demanda c!gsde la {ndustrlg aceitera | gonesia 101 111 99 117 121  33%  19.6%
del Mar Negro es muy competitiva, variada y firme. (De Brasil 6,7 7,0 74 74 76 23%  12,0%
hecho, hay un constante incremento de la capacidad de ~ Malasia 40 44 46 47 49 40%  21,6%
’ © Pakistan 3,4 3,7 41 a5 48  83%  43,6%
procesamiento, calculada en 18,5 Mt anuales, y que esta  argentina 2.9 3.4 3,2 3,5 36 34%  23.5%
fuertemente orientada a la exportacion.) Argentina y la Rusia 31 3,2 3,2 34 35 39% 14,0%
. o Tailandia 2,2 2,4 2,6 2,7 29 67%  30,3%
U!E participaron con'un 396 entre gmbos. De este México 24 24 26 27 28 30%  165%
numero surge la estimacién de un incremento del 9,3% Egipto 2,5 2,5 2,6 2,7 2,7 19%  9,6%
en la produccién de aceite de girasol, estimandose en fa"f'ad“h ;: ;‘g i; ;:3 ii 2'4?': “Ei
_ apon , . , " i
16,93 Mt para la campafia 2016/2017. Otros 30,9 326 339 M8 359  3.2%  161%
Total 1502  167,3  174,8 1787 1848  34%  161%
La colza fue un cultivo que siguié reduciendo su STOCKS FINALES
. . China 4,8 5,3 5.3 4,6 3,8 -17.1% -20,2%
supe}rfloe sgmbrada, partlculfarmente en la UE, en gran Indonesia as 36 3.0 25 23 -65% -35.1%
medida debido a que el precio del aceite fue perdiendo  Malasia 21 25 3,0 18 20 60% -80%
competitividad frente a los otros sustitutos en un :_’I‘E"':S i'i ;: i; 1; ii ézx 'ig:;:g
mercado con una muy ajustada oferta y demanda. Por Otros 8,3 8.6 89 7.7 72 -56% -12,6%
otra parte, los rendimientos también se vieron Total 21,9 237 234 19,5 180  -8,0% -181%
afectados por lo que la produccién arrojaria un Fuente: USDA, diciembre de 2016,
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retroceso de casi 2,5 Mt a 67,8 Mt. Las disminuciones de
cosechas en la UE, de 2,2 Mt, y de China, de 1,4 Mt, s6lo
se verian compensadas parcialmente por el 15% de
incremento en la India. Ergo, el aceite de colza estaria
aportando menos que el afio pasado a la oferta de
todos los aceites vegetales (16% versus 14%).

Hay dos paises que concentran el 32% del consumo de
aceites vegetales (184,8 Mt), China e India. China, con
35,64 Mt de demanda estaria creciendo un 3%
anualizado, mientras que India pegaria un salto del 8%
para demandar 22,7 Mt. En el caso de China, la nacion
tiende a demandar grano oleaginoso para procesar
domésticamente y reduce sustancialmente sus
importaciones de aceite, lo que se aprecia por su
reduccion en la participacion de las importaciones
mundiales de aceites desde casi 17% hace 5 afios atras
al 11% actual. Con un ritmo de crecimiento similar al de
su crecimiento econémico y poblacién, India importa
cada vez mas un elevado volumen de aceites y se aleja
del resto de los jugadores. De hecho, sus importaciones
netas casi duplican a las de China y de participar en un
16% en el comercio mundial de aceites hoy representa
practicamente la quinta parte del mismo. Con un
incremento del 7% en sus adquisiciones en el exterior,
India pasaria a importar 16,1 Mt en este ciclo
2016/2017.

En definitiva, si bien todos los aceites cumplen un rol,
sin complicaciones climéaticas que se avizoren sobre la
palma que aparecen en franca recuperacion y con el
resultado de la produccién de oleaginosas del
Hemisferio Norte “cerrada” en los libros, queda la suerte
de la soja de Sudamérica. Sacando de la ecuacion a la
palma, la soja sudamericana representa casi un 33% de
la cosecha global del resto de las oleaginosas por lo
gue su suerte es crucial para el mercado de los aceites
vegetales

OCOMMODITIES

Los granos al divan: el analisis de la
semana

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Los ansiados prondsticos optimistas de lluvias para los
proximos dias en nuestro pais pesan sobre las cotizaciones
de Chicago. Por su parte, el trigo le quita protagonismo al
cultivo estrella en el mercado local, mostrando un abultado
volumen negociado y ofertas de compras que colocan al
cereal argentino con ventajas comparativas a nivel global.

Los imprescindibles de la semana. Un resumen de la
actividad en el mercado de granos durante las Ultimas
sesiones, desde el core del negocio: entérate de los
factores mas relevantes que movieron el Mercado Fisico
de Granos de Rosario y el mercado de referencia,
Chicago, en s6lo 5 minutos de lectura:

v' Las negociaciones con #trigo no dan tregua en el
#MFGR (Mercado Fisico de Granos de Rosario). La
demanda del sector exportador impulsé el precio
del trigo Camara hasta los $ 2.500/t (u$s 153/t),
mientras que por calidad se pagd un premio de $
150/t. La campanfa 2016/17 esté llamada a ser
recordada como la del boom triguero después de
algunos afios de letargo. Al respecto, el Ministerio
de Agroindustria levanté nuevamente su estimacién
de produccién hasta los 15,7 millones de toneladas,
aungue ahora la mayor incognita es la calidad: algo
mas del 20% de las muestras analizadas en Rosario
corresponden de momento a trigo Grado 63 o fuera
de estandar.

v' Dandose por cerrada la campafna comercial 2015/16
de #trigo, estamos en condiciones de apuntar que
las declaraciones juradas de ventas al exterior para
todo el ciclo cerraron con un total de 8,7 millones
de toneladas, practicamente el doble que las 4,3
millones de la campafia anterior. Para la campanfa
2016/17, en tanto, se llevan comprometidos 2,2
millones de toneladas, segun consta en los registros
de la UCESC], y viene compitiendo en las grandes
ligas: recientemente #Egipto, principal importador
mundial del cereal, compré 120.000 toneladas de
trigo argentino a través de una licitacion
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Evolucidn de los Precios FAS / Plaza Rosario de Rabobank estim la cosecha

Precios convertidos a délares segiin tipe de cambio comprador del Banco Nacidn total de maiz de la nacion
EBCRmercados, en base a dalos de CAC Rosarioy BNA paulista para la nueva campafia

250 315/ en 84 Mt, en linea con las
—Trigo UsD estimaciones oficiales y mas de
—Maiz USDH 20 millones de toneladas por
—Saja USD encima del afo anterior.

230 28

190 s #LookingAhead: Para

estar atentos la préxima semana,
- 210 el lunes #CBOT permanecera
cerrado por el feriado de
Navidad en EE.UU. El resto de la
semana, los precios de los

100 | 14p 9ranos gruesos selguirén .

: K. K o e e e e e e balla.mdo al compa§ gue Ie.dlcte
éﬂ & 6‘9 o 6;' \z?o \3- m@ o8 & dgl & el clima en Sudamerlca], mientras
que los fondos buscaran
balancear carteras de cara al
cierre del aflo. Por su parte, el
#INDEC argentino tiene programada la publicacién
de los estimadores mensuales de actividad
econdémica e industrial (EMA y EMI).

160

130~y w 115

* Povaampdor k2 imformocsdin de precios acceds of Moniler de Commodilies en ka Seroda Extodislon,

internacional, resultando la oferta local la mas
competitiva del mundo.

v" A contramano de la tendencia de la semana en
Chicago, donde la #soja al dia jueves habia perdido
un 3% de su valor en 7 dias (unos u$s 12/t), el valor
de referencia de la Camara rosarina para la
oleaginosa subié un 1% a $ 4.200/t, aunque aun asi
no logra atraer a una masa critica de oferentes. De
este modo, mientras que a esta altura de la
campafa pasada (2014/15) se llevaban compradas
48,2 millones de toneladas de poroto de soja, hoy
las compras totalizan 43,2 millones, aunque entre
abril y octubre se importaron desde paises vecinos
otras 5,4 millones de toneladas.

v El consumo de #maiz inici6 la semana liderando las
ofertas para la compra de grano en el #MFGR,
aunque la menor competencia desde el sector
exportador, sin urgencias de mercaderia, junto con
la caida en el mercado externo de referencia acabé
por dejarse sentir en la Pizarra local. El precio
referencia de la Cadmara Arbitral rosarina cayo en la
semana al dia jueves $ 50/t hasta los $ 2.600/t.

v En #Brasil la campafia nueva de #maiz avanza con
muy buenas perspectivas, dando un tinte bajista a
las proyecciones de precio. Una reciente publicacién
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La imagen de la semana

El ojo del mercado no se despega del prondstico nacional.
Si bien la provincia de la Pampa y Buenos Aires han sido
beneficiadas con las lluvias del fin de semana pasado,
aun falta humedad en zonas claves de Argentina. Segun
la imagen del Servicio Meteoroldgico Nacional se espera
que precipitaciones generalizadas se desplieguen a partir
del viernes, alcanzando las zonas mds secas del pais.

El cultivo de maiz, que se encuentra en la sensible etapa
de floracion femenina-cuajado de granos, esta
requiriendo lluvias del orden de los 50-100 mm en la
regién de central de Cérdoba centro de Santa Fe.
Sumado a esta falta de humedad, se registran
temperaturas muy extremas que dafan los procesos

PRECIFITACION

ACUTMITLADS TARA 24 HORAS (mm] - VIERNES

fisiologicos de los cultivos. Se esta transitando un
periodo caluroso con temperaturas maximas superiores
a los pardmetros normales para la época del afio,
marcando entre 36°Cy 39°C.

Coémo se observa en el mapa, las lluvias estan llamadas
a ocurrir justamente en las zonas méas necesitadas de
agua del pais. Las condiciones de inestabilidad, ademas,
permanecerian hasta el lunes proximo. Segun el
prondstico, se podrian esperar acumulados de lluvias
promedios entre 30 y 90 mm. Este cambio de aire
beneficia el escenario en soja que reanudaria su
proceso de crecimiento vegetativo, mientras que para el
maiz, si hubo fallas en el cuajado de granos eso ya no
tiene vuelta atras aunque si permitiria frenar una caida
mas pronunciada del rinde.

GEA EERVICIY METEOROLOCICD NACTONAL
CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELD

EMN LA REPUBLICA ARGENTINA
21 da diclambre ga 2076

oo
L

R ]

N

CLAZIFICACION DE
FORTE LAY - AIELLO

FREEION BN EUPTEFIIR SaBad0  2a/DiC 2000 difb
BASAG EN: 2E/DUCSEOLE GOUTC

El Servicio Meteorologico Nacional de la
Republica Argentino estima que a partir del
viernes 23 de diciembre las condiciones
inestables podrian dar lugar a precipitaciones
en el centro y sur de las provincias de Cordoba
vy Santa Fe {arriba), coincidente con el area

i | | | clasificado como seco y muy seco de acuerdo a
M -
E i GEA /Bolsa de Comercio (derecha)
-
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eeconomiA Cuenta Corriente Ill Trim-16:
Las divisas que consigue la exportacion no logran compensar
Senales mixtas desde la las que aplica la importacion
Balanza de Pagos 3.000
) . | mmMercancias  EmServicios BERentas =—cCuenta coriente |

NICOLAS FERRER Y EMILCE TERRE 2.000
Por un lado, la balanza de pagos 1.000
correspondiente al tercer &
trimestre de 2016 muestra una =

- . = .1.000
mejora en la cuenta corriente, Y
aunque persiste su déficit. Por el E 22,000
otro, la inversion extranjera en E 4,000

Argentina no exhibe aun el
repunte esperado, y caen las -4.000
reservas internacionales por

-5.000
primera vez desde fines de 2015.

-6.000

1-15 i1-15 lil-15 -15 -16 I-16 lil-16
En la semana que cerré el 80P , ep base a cates
INDEC dio a conocer la Balanza
de Pagos argentina para el tercer trimestre del afio. especificamente, como resultado neto de un déficit por
Como es sabido, ésta resume la totalidad de cuenta corriente que no llega a ser completamente
transacciones entre los residentes de un pais y el resto compensado con un superavit de la cuenta capital y
del mundo durante un determinado periodo de tiempo, financiera de la balanza de pagos, el movimiento de
y su analisis es de gran relevancia para saber cémo divisas de nuestro pais registra una caida neta por u$s
evoluciona la posicién externa de la economia 563 millones. Este es el primer trimestre en el que el
argentina. pais pierde reservas internacionales desde finales del
afo pasado.

La Balanza de Pagos, a grandes rasgos, se compone de
una cuenta corriente, que refleja

el resultado del movimiento de Balanza de Pagos Argentina Ill Trim-16:
bienes, servicios y rentas entre Se comprimen los saldos de las cuentas corriente y financiera
el pais y el mundo, y una cuenta 10,000
capital y financiera, donde se
. e 8.000
asienta todo movimiento de
capitales (inversiones, 6.000
colocaciones de deuda, etc.) 4000
durante el periodo bajo anélisis. E
. 2.000
Si como resultado neto de g
ambas cuentas entran mas 'i -
ddlares de los que salen, el E 3000
Banco Central estara E
acumulando reservas 4000
internacionales. De lo contrario, -6.000 mmCuenta corriente
se registrara una pérdida de las 2,000 w= Cuenta financiera y capital
mismas. =—fariacidn de Resarvas Internacienales
10,000
. I-15 lI-15 15 IV-15 I-16 I-15 lii-16
Para el tercer trimestre del 2016 e dase dates s
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10,000

B000

6000

4000

000

Millones de délares

m Sectar bancaric

mmSectar publico no financiero
mm Sector privado no financiers
=—={uenta financiera

6000

I-15 I-15 -1z V-15

Cuenta Capital y Financiera lll Trim-16:
Cae el financiamiento del sector privado y la fiiga de dolares

16

EECRmereasos, an dise s drtos SH INDED

Como anticipasemos
anteriormente, hasta este
trimestre el balance negativo de
la cuenta corriente fue
compensado con flujos
suficientes de la cuenta capital y
financiera, pero ese ya no es el
caso. El sector publico recorté el
uso de fuentes de
endeudamiento externo con
respecto al segundo semestre,
hecho que sélo fue
compensado parcialmente por
una menor formacién de activos
externos por parte del sector
privado no financiero, al tiempo
que las inversiones extranjeras
en Argentina no muestran ain
el impulso que se esperaba ver

1-16& n-16

De cualquier modo, debe destacarse que la variacion
acumulada de las reservas internacionales para lo que
va del afio aun resulta positiva en u$s 3.986 millones,
por encima de los u$s 2.447 registrados entre enero y
septiembre del afio anterior, aunque insuficiente para
paliar el derrumbe de u$s 7.380 millones sufrido a lo
largo del dltimo trimestre de 2015.

Respecto de la cuenta corriente, podemos ver que con
un déficit por casi 3 millones de ddlares, si bien ésta
aun no logra generar mas divisas de las que gasta, la
dicha brecha negativa ha tendido a achicarse siendo el
déficit mas bajo en mas de un afio.

Desglosando sus principales componentes, se puede
evidenciar que la mejora proviene de un sustancial
fortalecimiento de la balanza de mercancias que no
obstante no llega a compensar el saldo negativo de la
cuenta servicios. Sin embargo, este resultado ha ido de
la mano de una caida del valor de nuestras
importaciones, con un nivel relativamente estable de
exportaciones.

En efecto, mientras que en el tercer trimestre del 2015
se exportaron bienes por u$s 15.895 millones y se
exportaron u$s 15.866 millones, entre julio y septiembre
de 2016 las importaciones sumaron u$s 13.741 millones
(un 14% menos) y las exportaciones u$s 15.757 millones
(con una caida del 1%).
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para esta altura del afo.

Especificamente, durante el tercer trimestre de 2016 el
sector publico no financiero ingreso al pais u$s 4.158
millones por encima de lo que erogd en el exterior. Si
bien ello es la mitad del saldo de la subcuenta en el
segundo trimestre del 2016, aun resulta un 600%
superior al del neto para el mismo trimestre del afo
2015.

Una nota especial merece la evolucion de la inversion
extranjera directa en Argentina, rubro que se venia
siguiendo con gran atencién todo este afo, entre julio y
septiembre de este afio la misma suma alrededor de
u$s 1.230 millones. Ello resulta un 10% menos que en el
segundo trimestre del afio y un 44% menos que el
primero, a la vez que acumula casi la mitad de los
dolares que a tal efecto ingresaron a la economia
argentina en el tercer trimestre de 2015.
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Merval, el cual no obstante
acumula un saldo negativo 15.200
respecto al jueves anterior. Que ‘ L
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* La simple afirmacion de que al cierre de la jornada del
jueves el indice Merval mostraba un retroceso semanal
del 2,2% no hace justicia a la dindmica registrada por el
mercado durante dicho periodo. Tras cinco ruedas
consecutivas a la baja que llevaron al indicador lider del
mercado local a registrar una caida superior al 7% con
respecto al cierre del jueves anterior, el mismo registrd
una notable recuperacion en la jornada del miércoles.

* Como puede evidenciarse en nuestro Panel de
Capitales, por lejos el papel mas ganador de la semana
fue San Miguel (+21,3%). Las acciones de la limonera
acumulaban una baja de casi 30% desde su maximo

limones del noroeste argentino a los Estados Unidos. La
segunda empresa con la variacion mas positiva de la
semana fue Agrometal (+11,1%), también asociada al
sector agricola.

* Del otro lado del espectro, Petrobras Brasil desafié la
|6gica registrando una caida de casi 5,5% mientras el
petréleo se mostrd al alza, con los futuros de crudo WTI
registrando una suba del 3,5% que los deja cerca del
nivel de u$s 53 por barril. Una vez mas esta divergencia
coincide con un nuevo suceso en el marco del
escandalo de corrupcion en el que se ve envuelta la
empresa brasilera, con la firma constructora Odebrecht
llegando a un acuerdo para pagar unos u$s 2.600

hlstquco alcar.\,zado a fines de Price Price
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bancarias.

* En lo que a renta fija respecta
el comportamiento fue dispar
entre papeles dolarizados. El
Bonar 17, fuertemente
demandado con miras a
postergar el incremento del
costo del sinceramiento fiscal, se
vio debilitado ante la caida del
dolar frente al peso,
retrocediendo 1,1% con respecto
al jueves anterior. Un destino
similar sufrid los titulos dollar-
linked. Los inversores contindan
haciendo sentir su preferencia
por la parte media de la curva,

millones a autoridades foraneas y locales con motivo de
su participacion en casos de soborno en los cuales se
encontraban envueltos miembros de Petrobras. Es en
dicho contexto que el indice Bovespa cierra la semana
con una baja acumulada superior al 2%.

* Otro sector que continda siendo fuertemente
castigado en la plaza local es el financiero. Las ultimas
estimaciones provisorias del Producto Interno Bruto
muestran que durante el tercer trimestre el valor
agregado bruto generado por el sector de
intermediacion financiera ha caido un 5,5% interanual.
El siguiente grafico muestra la evolucion en lo que va
del aflo de las tres principales acciones de entidades

con el Bonar 24 continla mostrando una firmeza
destacable y fortaleciéndose un 1,4% adicional para la
semana. Finalmente, los bonos con mayor duracion ya
no sufren la sangria de semanas anteriores, logrando
recuperar parcialmente las pérdidas. El AA46 y el DICA
acumulan alzas de 1,9% y 2% respectivamente.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Titulos Publicos del Gobierno Nacional 23/12/16
Mercado de Capi‘tales Regiunal Variable Va_lor al Var. TIR Duration Cupén Préxl'mc”
- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
07/12 02/12 07/12 02/12 07/12 02/12 Bonar X [AAL7) 1637,0 1,09 1,37 030  7,00% 17/04/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Global 17 (GI17) 1649,0 0,36 0,72 043 8,75% 02/06/2017
030 dias 2462 3165 Bonar 18 [AN18) 1799,0 0,06 1,82 176  9,00% 29/05/2017
2160 dias =10 2461 Bonar 19 [AA19) 17120 287 212 65,25% 22/04/2017
61.90 dias 2278 2449 Bonar 20 (A020) 1865,0 1,25 3,30 323 B,00% 08/04/2017
91170 dias 2281 7 Bonos AA2L 1700,0 519 364 6875%  22/04/2017
121180 dias =31 2437 Bonar 24 (AY24) 1861,0 1,42 481 383 B75%  07/05/2017
181365 dias 24:05 24:52 Bonos AA26 1650,0 0,61 711 650  7.50% 22/04/2017
Total 166,770,383 233.835.807 1975 1513 Discount uss L, Arg, (DICA) 2400,0 2,01 7,82 723 B8,28% 31/12/2016
TR Discount uss L. NY (DICY) 2397,0 1,91 7,84 723 B8,28% 31/12/2016
o promedia iorie coiade i Oparadane: Par uSs L. Arg. (PARA) 939,0 0,97 837 1103 250% 31/05/2017
Plazo Fp— F— emans eman Fp— eman Par uSs L. NY (PARY) 940,0 1,29 836 1104  250% 31/05/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bano Ar46 1543,0 191 8,04 1111 7.63% 22/04/2017
Hasta 7 dias 26,18 2491 316551131 301,299,349 165 1539 DOLLAR-LINKED
Hasta 14 dias 23,62 23,50 6.964.019 32,603.113 67 91 Bonad 17 (AF17) 1574,0 132 284 015 075% 22/02/2017
Hasta 21 dias 27,12 23,22 3625502 993.220 2 1 Bonad 13 (AM18) 1563,0 082 331 117 240% 18/05/2017
Hasta 28 dias EN PESOS + CER
» 28 dias 27,04 2584 347793 1.315.690 g 23 Bogar 18 [NF18) 95,25 0,26 3,33 056  2,00% 04/01/2017
’ ’ Bocon 24 (PRL3) 406,5 0,38 2,58 340 2,00% 150172017
Boncer 20 (TC20} 105,75 0,62 2,21 314 2,25%  28/04/2017
Mercado de Capitales Argentino 22/12/16 Boncer 21 (TC21) 1131 0,43 246 419 2,50%  22/01,/2017
. P Discount § Ley Arg. (DICP) 713,0 0,14 4,03 866 5,83 31/13/2016
AcaonesdclEandlEanapal Par § Ley Arg. [PARP) 3256 0,18 450 1398  118% 31/05/2017
S valor al P;:tt‘::" — Beta PER \STE'E'U"[; Cuasipar § Ley Arg. (CUAP) 540,0 0,93 462 1500  331% 31/12/2016
cierre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) EN PESOS A TASA FLIA
Rl R R Bono Marzo 2018 (TML] 109,0 1,21 21,84 083 2279 05/03/2017
Bono Setiembre 2018 (T518) 107, 094 20,67 131 21,20%  19/03/2017
MERVALARG 1479137 173 1650 1801 Bono Octubre 2021 (TO21) 106,0 000 1837 295 18,20% 03/04/2017
Petrobras Brasil ~ $7810 545 147,54 16208 134 084 000 1,60 461485 Bono Octubre 2023 (T023) 993 000 1765 381 16003 17/04/2017
Grupo Galicia §3935 162 753 724 089 099 945 1034 765975 Bono Octubre 2026 (TO26) 100,0 040 16,74 467 1550%  17/04/2017
Pampa Energia §2135 383 7358 B405 110 045 3570 1,54 075214
Cresud $2385 7,00 3607 3589 087 073 0,00 31,40 527.940
YPF §23900 308 403 950 113 084 000 160 77951
Siderar §912 022 1062 1320 105 097 1441 1090 908819 Mercado Accionario Internacional 22/12/16
Banco Macro 510000 -291 2585 2675 103 099 837 1034 108791
Mirgor $30490 456 9981 6915 055 055 8,20 820 17647 ) ) Retorna .
. Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Banco Francés $8730 180 -271 175 111 099 1136 1034 102341 Semanal Interanual "0
Com. del Plata 5296 000 576 -1788 083 045 307 154 2078172 T e R,
Aluar §955 324 1733 672 103 097 1828 10,90 550.036
Tenaris 527690 143 6198 7445 085 097 000 1090 64070 Dow Jones Industrial 19,918,388 034%  1316%  1431% 19.987,63
Edenor §21,50 092 7480 7289 123 025 0,00 384 162153 s&p 500 225,77 oL0% AT 10,56% 2,277,535
Transener $1405 18 8013 6989 131 131 000 000 779383 Nasdaq 100 492827 £0.10% 6.57% 7.29% 496300
San Miguel $11600 2131 13427 14152 102 099 1624 1480 85107 INDICES EUROPA
Holcim 531,90 032 14992 14992 062 0,77 10511 2341 79,688 FTSE100 (Londres) 7.063,68 0.77% 13,01% 1299% 7119,83
Consultatio $3710 415 1713 1104 055 0,29 1008 306 50.422 DAX (Frankfurt] 11.456,10 0,75% 6,79% 6,64% 12.350,75
Celulosa $1700 087 6915 71,89 086 043 000 000 164472 IBEX 35 (Madrid) 9.333,60 0,08% -3,19% -2,21%  16.040,40
Endesa Cost. $1010 335 11535 11353 1,26 092 0,00 61,90 175.006 CACAO (Paris) 4834863 0,32% 3.42% 4,26%  6.944.77
Central Puerto  §178,00 114 156131 148178 087 092 12380 61,90  26.298 OTROS INDICES
Carboclor §332 030 30,20 2789 083 084 000 160 243291 Bovespa 57.255,22 -2,05%  2996%  3195% 7392038
Telecom Arg 5 56,50 0,89 23,66 2789 102 102 17,72 8386 38,328 Shanghai Shenzen Composite 3.140,15 0,68% -13,67% -11.31% 612404
Agrometal $2300 1111 18221 21081 096 083 3672 1836 104993 Hikkei 225 19.427.67 0.80% 2,86% 2,07% 3891587
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 22/12/16

Mercado Fisico de Granos de Rosario 22/12/16 Qrigen / Producto Entrega 21/2/6 15/12/16 24/12/15 Var.Sem. Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 221216 144246  23/12/15 Var. Sem. Var. Afio TRIGO Lo

ARG 12,0% - Up River Cerc. 173,0 168,0 1950 4 3o d a13%
HEITS ST S EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 1926 192,0 a36d  o03xd  98%
Trigo Disp. 2430 2.275 1650 4 68% T 473% gy sRw- Golfo Cerc. 172,5 1761 1993 %  21% 9% 135%
Maiz Disp. 2:600 2825 1800 & 10% % 436%  Epasort Rouen Cerc, 176,5 176,5 1721 =  o0%fr  26%
Girasol Disp. 4.400 4.360 s440 @ 09% M 279%  pus12 5% MarNegro prof. Cerc 182,5 182,0 189,04 03% ¥ 34%
Soja Disp. 4.200 4.200 3000= 00%M 40.0%  pysia s - Mar Azov Cerc. 152,0 152,0 1570 = o00%d  3.2%
sorgo Disp. 2.300 2150 17004 70% @ 353% R Feed - Mar Negro Cerc. 174,0 174,0 1825= 00% % 47%
FORWARD O FUTUROS USs/t MAIZ
Trigo Dic/Ene 1430 1410 254 50% M 39%  pc . Up Rwer Cerc. 180,0 181,7 1549 % 09% 4 162%
Maiz Mar/May 148,0 1485 19758 03%f 03% g Paranagué Cerc. 1436
s0ja Abr/May 238,0 2641 2508  23% A 194% gy -coife Cere. 1588 1616 1656 % a7 41%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de C.e'realles de I'Rosarlo para merc.aderla con UCR - Mar Negro Cerc. 170,0 170,0 170,0 = 0,09 = 0,0%
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camion y/o vagdn en zona Rosario. ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara. SORGO

ARG - Up River Cerc. 161,0 164,0 1320 % e dt 220%

EE.UU. - Galfo Cerc, 148,6 1529 1681 ¥ -28% % -116%
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 22/12/16  go1a
Producto Posicion  22/12/16 151216  24/12/15 Var. Sem. Var. Afio ARG - Up River Cerc, 3891 388,7 szad oaxmdt 01%
ENTREGA CERCANA Ussh BRA - Paranagua Cerc. 0,0 3971 3353 4 -100,0% & -100,0%
Trigo SRW Disp. 1459 1504 7158 30%0 s EEUU.-Golfo Cerc. 390,0 398,1 sa958  20md 116%
Trigo HRW Disp. 1499 151,7 1718 % 12%d 127%
Maiz Disp. 1367 1403 14358 2w 47%
Soja Disp. 3654 3781 3216 % 34nd 136%
Harina de soja Disp. 3409 3461 20659 5% 150%
Aceite de soja Disp. 767.0 810,0 6806 ¥ -53%dt 127%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Mar 1459 159,4 1774 %  85%% 178%
Trigo HRW Mar 1499 160,3 1793 %  65% 4 -164%
Maiz Mar 1367 136,4 15034 o2%d 90%
Soja Ene 3654 360,6 31564 13%4 158%
Harina de soja Ene 3409 3444 30624 0%d 113%
Aceite de soja Ene 767.0 816,58 6900 % 1% ft 11,2%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,67 2,69 2249  o0F%d 193%
Soja/maiz En/Mr 2,67 2,64 1o timd 273%
Trigo blando/maiz Disp. 1,07 1,07 1,209  04% Y -109%
Harina soja/soja Disp. 0,93 0,92 o924  19%f  1,2%
Harina soja/maiz Disp. 2,49 247 2074 11%d 207%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,34 0,35 0344 2end 13%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 22712/16 Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 23/12/16
- . Ultima Dato Afio .
Variable Hoy S:ar::g: p:::;o p:\;;zo Var[;;;ual [ndicador Feriodo Dato Anterior _anterior Var.a/a
NIVEL DE ACTIVIDAD

TIPO DE CAMEIO Producto Bruto Interno [var. % a/a) I Trimestre 38 35 33
USD Com. "A" 3,500 BCRA $15773 515913 515530 513,044 2092%  EMAE /1 [var. % a/a) sep-16 37 221 24
USD comprador BHA 515550 515750 S15300 513,000 19,62%  EMI /2 [var. % a/a) oct-16 5,0 2,0 26
UsD Bolsa MEP 515799 515982 515578 513,563 16,48% INDICES DE PRECIOS
USD Rofex 3 meses 516,820 IPC GBA-CABA [var. % m/m) nov-16 16 24
USD Rofex 10 meses 518,935 Basicos al Productor var. 3% m/m) nov-16 09 0,8
Real (BRL) 54,79 5474 54,58 $3,29 4538% Costodela Construccidn (var, % m/m) nov-16 14 48 0,9 331
EUR 51640 51681 51657 514,15  1590% MERCADO DETRABAIO
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior Tasa de actividad [3%) I Trimestre 48,0 46,0 448 1.2
Reservas internacionales (USD) 36578 37811 37901 36878  0,00% ::: j: Z:::;‘;Eﬂ - E;:::E: 482'51 491'37 452': f’ﬁl
Base monetaria [}\.RS] 791.514 772385 717870 791.514 0,00% Tasa de subocupacién (3] I Trimestre 16’2 1]:’2 8:6 1:6
e L) 07 Lt B o7 %% o tition

X S e e e e ‘ Exportaciones (MM uSs) nov-16 4822 4711 4.002 20,5%
Bllleifes y Mon, en poder del pdblico (Al 494,130 455379 453,636 421189  17.32% Importaciones (MM uSs) nov-1E 4731 4.320 4738 0,4%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1092307 1.082.050 1.049.990 900729 2132% Saldo Balanza Comercial (MM uSs) nov-16 101 118 736 113,7%
Depésitos del Sector Privado en USD 21503 21395 20721 9754 12045%  EasE < Ecimador Meneusl de Aoivided Eooramin.
Préstamaos al Sector Privado en ARS 584922 880.104 854226  TellSee  16,20% 12 EMI = Estimadar Mensual Industrial,
Préstamos al Sector Privado en USD 9157 9177 8.917 2915 21413%
M. 2 1.212.202 1198807 1112750 1.047.233 1575%
TASAS
BADLAR bancos privados 19,19%  19,56%  20,31%  30,50%  -11,31%
Call money en § (comprador) 23,75% 24,50% 26,00% 23,00% 0,75%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 2491% 2417% 22,51% 2372% 1,19%
LEBAC 3 meses 24,20%  24,13%  2438%  3500%  -10,80%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 21,23% 41,04% 25,59%
COMMODITIES (u$s)
Petrolea (WTL, NYMEX) 552,63 551,04 #N/A 537,50 4035%
Oro (Londres, UK) $1131,35 $116225 $1.18610 $1.06825 591%
Plata $1578 S1683  §1625 51430 10,39%
M RIMN = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Qtros Pasivos.
12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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