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Las pérdidas del campo
ascienden a 5,2 Mty US$ 1.050
millones

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Hace un mes, agradeciamos las
precipitaciones que traia consigo la
Navidad. Hoy rogamos que el agua afloje en
nuestra region, mientras en el sur de
Buenos Aires y este de La Pampa la tierra
arde cuando ya se cuentan casi tres meses
sin recibir lluvias. Dado el inmenso aporte
del agro a la actividad econdmica, al
balance externo y a las arcas publicas de
Argentina, es menester cuantificar
preliminarmente las pérdidas que dejan los
eventos del ultimo mes, y que podemos
resumir en 600 mil hectareas sin sembrar,
casi un millon sin cosechar, una produccion
5,2 Mt menor y un aporte de u$s 1.050
millones menos respecto a lo previsto en
diciembre.

Pagina 2

Datos claves de
biocombustibles

JULIO CALZADA

La industria de los biocombustibles ha
tenido un notable desarrollo en Argentina.
Es el principal exportador mundial y el
tercer productor mundial de Biodiesel. En
etanol, la produccion oscila en los 815
millones de litros/afio. Casi toda la
produccion de etanol va al corte
obligatorio.
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Los granos al divan
SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Mientras el agua arrastraba todo con su
paso, la oleaginosa despegaba en sus
cotizaciones. Tanto en Chicago como en
nuestro mercado local se tocaron los
maximos de los ultimos 6 meses. El
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prondstico de estabilidad y temperaturas
maximas de 40 °C podria ser un techo a las
subas de precios.
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India podria comprarnos 50%
mas de aceite de soja

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

La semana pasada recibimos una
delegacion de empresarios de la industria
oleaginosa proveniente de la India.
Proyectamos cuanto podria llegar a crecer
la demanda de aceite de soja argentino de
ese pais para el 2025. Podria pasar de 2,7
millones de tn en el 2015 a 4,2/4,7 millones
en el 2025.
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@ FINANZAS

La importancia de la
alfabetizacion financiera

LEANDRO FISANOTTI

La alfabetizacién financiera es el conjunto
de habilidades y conocimientos que
permite tomar decisiones informadas para
mejorar la rentabilidad y/o minimizar el
riesgo de nuestros recursos financieros. Es
en este sentido que busca hacer su aporte
la capacitacion que ofrece la BCR.
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OCOMMODITIES

Las pérdidas del campo ascienden a 5,2 Mt
y US$ 1.050 millones

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Hace un mes, agradeciamos las precipitaciones que traia
consigo la Navidad. Hoy rogamos que el agua afloje en
nuestra region, mientras en el sur de Buenos Aires y este
de La Pampa la tierra arde cuando ya se cuentan casi tres
meses sin recibir lluvias. Dado el inmenso aporte del agro a
la actividad econémica, al balance externo y a las arcas
publicas de Argentina, es menester cuantificar
preliminarmente las pérdidas que dejan los eventos del
ultimo mes, y que podemos resumir en 600 mil hectareas
sin sembrar, casi un millén sin cosechar, una produccién 5,2
Mt menor y un aporte de u$s 1.050 millones menos
respecto a lo previsto en diciembre.

Los extraordinarios eventos climaticos ocurridos las
Ultimas semanas obligan a replantearse la campafa
agricola 2016/2017. A apenas dos semanas de haber
comenzado el nuevo afio, hay zonas agricolas claves
gue padecieron un desastre pluvial, con registros de
lluvias que superan el promedio de lo que llueve
normalmente en seis meses. Totalmente opuesta es la
realidad en el sur de la provincia de Buenos Aires y
sureste de la Pampa, con acumulados de lluvias que
acusan un déficit de 300 mm respecto a la media para
esta época del afo.

Como consecuencia de las anomalias climaticas
reportadas, la estimacién de produccion del total de
granos de Argentina para la campafia 2016/17 requiere
ser recortada en 5,2 millones de
toneladas, pasando desde los
124,9 Mt que preveiamos en
diciembre de 2016 a 119,7 Mt en
la actualidad. Esa pérdida
productiva implica ademas que

Cuadro | - Impacto de los eventos climaticos de dic-ene sobre la produccion argentina

actualmente, pudiendo eventualmente aumentar o
disminuir en los relevamientos sucesivos.

Ahora bien, gracias a la mejora de los precios que trae
aparejada la menor oferta, el aporte del agro a la
economia nacional “apenas” cae en 200 millones de
dolares, dado que las mayores cotizaciones compensan
parcialmente los menores volumenes.

Realizando una desagregacion por cultivos, tal como
consta en el Cuadro [, en el caso de la soja (principal
cultivo por su aporte a la producciony a las
exportaciones argentinas) de una intencion inicial de
siembra de 19,65 millones de hectareas, se tiene hoy
que unas 350 mil directamente no lograran
completarse. Entre estas, 300 mil hectareas ha debido
resignar el sur bonaerense por la extrema sequia, y
otras 50 mil quedaron fuera por los excesos hidricos en
el centro norte de Santa Fe. A la fecha, si bien estas
cifras resultan preliminares y podrian eventualmente
volver a ponerse en marcha las sembradoras, la ventana
de implantacion esta finalizando y el cultivo creceria
bajo riesgo de heladas tempranas con grandes pérdidas
en el potencial de rindes.

Sin embargo, de las 19,3 millones de hectareas que
efectivamente si han sido sembradas con la oleaginosa
al dia de hoy, se calcula que 660 mil se perdieron por
los cinco eventos extremos de lluvias que se dieron
estas Ultimas semanas en la regién mas productiva de
Argentina. Por lo tanto, si sumamos el area que no
pudo ingresar al ciclo agricola y los lotes perdidos por
anegamientos, la superficie cosechada de soja que se
proyecta para la campaiia 2016/17 ha sido recortada

la economia argentina hasta el Trigo e 0.0% 6 0.0% 8 1.0 0.0%
o Maiz 58 -3,3% 5,2 -6,8% 72,4 373 -7,0%

momento debera resignar un songo 0.5 0.0% 0.6 8.8% 415 27 13,7%
total de USD 1.050 millones de Soja 18,3 -1,8% 18,6 -2,8% 28,4 52,9 -2.8%
dolares en el nuevo ciclo Girasal L8 a.0% 1,7 -2,5% 20,6 35 -6,5%
2016/17", aunque vale aclarar Otros L5 -0.8% 2.3 -0.5% 7.7 -1.1%
TOTAL 35,1 -1,6% 33,0 -3,1% 119,7 -4,1%

que nuestras estimaciones son
preliminares y en base a la
informacion disponible

* Estimaciones a Energ 2017

== \ariacidn poreentual respecto & la estimacitn de diciembre de 2016
Fuente: Estimaciones propias & BCRmercodos
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en casi 1 millén de hectareas en relacién a lo previsto
hace un mes atras. Ademas, esas 19,3 millones de
hectareas implantadas quedan 900 mil hectareas por
debajo de las sembradas en 2015/16.

En lo que respecta a los nimeros de produccién para la
oleaginosa, partiendo de un rinde medio tendencial a
nivel pais de 28,4 qg/ha y una superficie cosechada
estimada en 18,6 M ha, se obtendria una cosecha de
52,9 millones de toneladas de soja, conforme a
nuestra estimacion preliminar. Ello queda 1,5 Mt
toneladas por debajo de las 54,4 millones que
preveiamos a mediados del mes de diciembre. En
cambio, si la comparacion se realiza en base a las
primeras aproximaciones realizadas para la campafa
2016/17, del orden de los 56 Mt, el recorte ya supera
los 3 millones de toneladas. Debe aclararse, sin
embargo, que las presentes proyecciones se realizan
bajo el supuesto de un rinde tendencial para el cultivo.
Las estimaciones oficiales de la Bolsa de Comercio de
Rosario seran difundidas en las préximas semanas.

Sin embargo, como es natural, la menor produccion que
se descuenta para Argentina en la nueva campafa ha
disparado los precios de la oleaginosa en todo el
mundo. Por este motivo, los mayores precios mas que
compensan la caida de la produccién y su valor
bruto doméstico se mantiene practicamente
invariable en el caso de la soja. Con una suba del
valor FOB oficial del 4% hasta los US$ 408/t, el valor
doméstico de la produccién de habas de soja pasé de
unos US$ 14.150 millones en el mes de diciembre, a
alrededor de US$ 14.350 millones en base a las
previsiones actuales. Habra que ver si estos mayores
precios se mantienen en los préximos meses al llegar el
periodo de cosecha y venta del
productor a fabricas y

Cuadro 11 - Impacto de los eventos climaticos de dic-ene sobre la produccion argentina

rinde tendencial supuesto de 72,4 qqg/ha, la produccion
de maiz que entraria al circuito comercial se ubica en
37,9 millones de toneladas. A pesar de la caida de 2,7
millones de toneladas respecto a la estimacion previa
del mes de diciembre, auin la produccidn se sostiene a
un nivel maximo histérico para los registros de cosecha
argentinos. Si bien el area perdida de maiz es menor a
la de soja, es menester aclarar que la productividad
unitaria del cereal representa 2,5 veces a la de la soja,
por lo tanto el impacto en el nimero final de
produccion resulta proporcionalmente mas
pronunciado. En este cereal, las estimaciones fueron
realizadas por las autoras de esta nota segun su leal
saber y entender, mediante una modelizacién
estadistica en base a informacion histérica del balance
comercial.

Por su parte, para el cereal la suba de precios fue
algo mas moderada y no ha logrado compensar la
caida estimada en la produccién. Con un alza del
orden del 3%, el valor FOB oficial hoy se ubica en u$s
161/t y, deduciendo los gastos de fobbing, podemos
hablar de un valor interno de la produccién de maiz
2016/17 de US$ 5.650 millones, cuando un mes atras
calculdbamos un aporte de alrededor de US$ 5.900
millones.

Pasando al caso del trigo, la estimacién de produccién
se afianza en el rango de 14,95 millones de toneladas
estimadas por GEA, ya que en las zonas mas afectadas
por las adversidades climaticas de las Ultimas semanas
la cosecha del cultivo habia practicamente finalizado.
Aqui, con una prevision de produccién constante, la
suba del 3% del precio FOB suma enteramente a valor
domeéstico de la produccion, que subid de US$ 2.400

td DICIEMBRE 2016 ENERO 2017 Valuacién
exportadores. .
Valor interno interno de ki
produccion V"% €™ valordela  produccion Y*'% ™ valordets RGN
En el caso del maiz con destino a s produccion Feodaccion ot produccion Produccién SRIIFN
X o (MillT) (MillusD)  (MillT) {Mill USD) T

grano a comercial, la superficie (USD/t) (USD/t) (Mill USD)
sembrada apuntd una caida de Trigo 150 160 2.400 15,0 165 2450
200 mil hectéareas, quedando 5,8 ~ ™Mai a5 M =900 a7 ast S50

il vel . | Sorgo 31 146 450 2,7 150 400
millones a nivel nacional. Soja 544 200 Tiasn 529 =2
Sumado a esto, el agua arrasé Girasol 3,8 323 1.250 35 320
con unas 550 mil hectareas Otros 7.8 241 2.650 7.7 341 ¢

TOTAL 124,9 26.800 115,7

adicionales, por lo que bajo un

Fuente: Estimaciones propies @8CRmercodos
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millones a US$ 2.450 millones en los ultimos 30 dias.

Como contracara, las proyecciones de produccion de
girasol y sorgo se ajustaron a la baja en 230 y 424 mil
toneladas, respectivamente, por lo que la cosecha
quedaria en 3,5 millones de toneladas de girasol y 2,7
millones de toneladas de sorgo. Respecto a los otros
cultivos (cebada cervecera y forrajera, algodon, alpiste,
arroz, avena, cartamo, centeno, colza, lino, mani, mijoy
trigo candeal), la produccion en su conjunto totalizaria
para el ciclo 2016/17 unas 7,7 millones de toneladas
(entre estas Ultimas, sélo se corrigié la estimacién de
mani dada su susceptibilidad a los excesos de
humedad). La suma de todos estos cultivos
mencionados en el parrafo aportaria una produccién
valuada en US$ 4.100 millones, cuando hace 30 dias se
pensaba en un aporte al producto argentino de US$
4.350 millones.

En sintesis, globalmente, por exceso o por defecto, el
agua ha obligado a recortar la superficie agricola para la
nueva campafa en un total de alrededor de 1,6
millones de hectareas, 600.000 que no han podido
sembrarse y corresponden mayormente a soja y en
segundo lugar maiz, mas otro millén de hectéreas que,
ya sembradas, deberan abandonarse por inundaciones,
encharcamientos y enfermedades varias y que se
distribuyen entre soja, maiz, girasol, sorgo y otros
cultivos.

En campafias como la actual, donde el agua tiene el
poder de no dejar nada a su paso o de potenciar los
rindes de cada lote por encima de su media, se juega al
todo o nada y se profundiza la disparidad de resultados.
Por lo tanto, proporcionalmente, la produccion caera
menos que el area sembrada. Segun nuestras
estimaciones, la cosecha global del nuevo ciclo podria
caer en un total de 5,2 millones de toneladas al pasar
de 124,9 millones de toneladas a, presumiblemente,
119,7 millones. Estas, valuadas a precios internos,
representan una pérdida de US$ 1.050 millones.

Sin embargo, la produccion que si se alcance a volcar al
mercado lo hara a un mayor precio, por lo que la caida
del valor que aporte la produccién primaria de granos
argentina al producto interno en la campafa 2016/17
resultaria de apenas 200 millones de ddlares menor a lo

previsto hace un mes atras con US$ 26.600 millones, tal
como se observa en el cuadro II. Ello supone, por fuerza,
que los precios de nuestros granos se estabilicen a
estos mayores valores a los que se cotizan hoy.

Para cerrar, reiteramos que las presentes valoraciones
estén basadas en un corte a la semana actual y con la
informacion disponible a la fecha. En lo sucesivo, si
prevalecen condiciones secas y altas temperaturas que
colaboren en el secado de los suelos los resultados
finales pueden resultar un poco mejor de lo previsto, y
si en cambio, las lluvias vuelven a golpear las zonas con
excesos y a esquivar las areas deficitarias de agua, sera
necesario profundizar los recortes.

Frente al gran aporte que realiza el campo a la
economia y que, segun la Fundacion FADA, asciende a 1
de cada 6 puestos de trabajo, 1 de cada 10 pesos de
recaudacion tributaria, 1 de cada 11 pesos del producto
bruto interno y 6 de cada 10 ddlares de exportacion, se
vuelve imprescindible a afinar el 1apiz y comenzar el
ejercicio de cuantificar pérdidas para entender qué
partido deberd jugar la macroeconomia argentina en
este 2017 que apenas comienza.

! para valuar la produccién y sus pérdidas en el mercado
doméstico se multiplica el tonelaje por el precio FOB de cada
cultivo, y a ello se le deducen derechos de exportacion y
gastos de fobbing (o costos de comercializacion y elevacion
para la operatoria de exportacién), segun corresponda.

OCOMMODITIES

Datos claves de biocombustibles
JULIO CALZADA

La industria de los biocombustibles ha tenido un notable
desarrollo en Argentina. Es el principal exportador mundial
y el tercer productor mundial de Biodiesel. En etanol, la
produccidn oscila en los 815 millones de litros/afio. Casi
toda la produccion de etanol va al corte obligatorio.

En la presente nota vamos mostrar una serie de datos e
indicadores relevantes de la Industria de los
biocombustibles en Argentina. Entendemos que puede
ser interesante para evaluar el notable avance que ha
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tenido este sector donde emergen dos productos
estrellas: biodiesel y bioetanol. Empezamos analizando
los indicadores referidos al Biodiesel.

Biodiesel:

. Argentina hoy es el principal exportador
mundial de biodiesel.

. Nuestro pais, de acuerdo a los datos del afio

2015, es el tercer productor mundial de Biodiesel en
base a aceite de soja y el 5° productor mundial de
Biodiesel computando todas las materias primas
procesadas (aceite de soja, de palma, colza, etc). En el
2016, Argentina disputd con Alemania el tercer puesto
en la produccion de biodiesel, computando todos los
origenes. La produccion argentina podria llegar en el
2016 a aproximadamente 2,7 millones de tn., con
exportaciones del orden de 1,7 mill. de tn

. La produccién argentina de biodiesel fue de
1.810.000 tn en el afio 2015. En nuestra nacién se hace
Biodiesel exclusivamente con aceite de soja, aunque
puede elaborarse con cualquier tipo de oleaginosa,
como la colza, palma, jatropha o residuos forestales. En
Europa la produccién de biodiesel es en base —
principalmente- de aceite de colza, mientras que en
Asia es en base a aceite de palma.

. En el periodo Enero-Octubre del afo 2016, la
produccion nacional ascendié a 2.225.000 toneladas, lo
que demuestra que el 2016 ha sido un excelente afio
para esta industria.

. Argentina export6 en el afio 2015
aproximadamente 788 mil tn. En el periodo Enero-
Octubre del afio 2016 las ventas al exterior ascendieron
a 1.349.000 toneladas, cifra sensiblemente superior al
afio 2015. Tengamos en cuenta que todavia no estan
disponibles las cifras definitivas de todo el afio 2016
(por parte del Ministerio de Energia y Mineria de la
Nacién) y las exportaciones de estos 10 primeros meses
del 2016 superan a la de todo el afio 2015.

. Los datos de ventas externas del periodo
Enero- Octubre del 2016 muestran que el 89% del
biodiesel argentino se export6 a Estados Unidos de
América. De casi 1.349.000 toneladas, cerca de
1.209.000 toneladas se despacharon a USA. El 10%
restante se remitio a Perd (133.543 toneladas) y el 1% a
Panama (6.800 tn).

. Es un negocio que generd exportaciones para
Argentina en el afio 2015 por U$S 486,7 millones. El
valor promedio por tonelada en el 2015 se ubico en 617
US$S. En los primeros 10 meses del 2016, el valor de
nuestras exportaciones subi6 sensiblemente a 948,3
millones de ddlares, en tanto que el valor promedio por
tonelada se ubicé en 702 U$S. Afortunadamente para
nosotros, los precios promedio de exportacion
(medidos en U$S la tn) se habrian incrementado en el
2016 en un 13%.

. La historia de las exportaciones argentinas
muestra que la mayor parte de las ventas externas de
Biodiesel en el afio 2012 se dirigian a la Unidn Europea
(UE 28), a quien se le comercializaba cerca de 45% del
total de las expo. Con el cierre del mercado europeo, las
mayores exportaciones fueron a Africa (principalmente),
Pert y USA. En el 2015, con la caida en las cotizaciones
internacionales del barril de petréleo, practicamente se
cerré el mercado africano, pasando a ocupar un lugar
relevante USA y, en menor medida, Peru.

. En Argentina, segun nuestros datos, hay
alrededor de 38 plantas de Biodiesel con una capacidad
instalada de 4.518.000 Tn/afo. El Departamento de
Agricultura de Estados Unidos ha estimado la capacidad
de produccion de biodiesel en Argentina en 5.400.000
millones de litros por afio. Recordemos que la
capacidad instalada en Europa de Biodiesel se
encuentra cercana a las 20 millones Tn/afio. Es casi 4
veces la capacidad que tiene nuestro pais.

. En Argentina, de las 38 plantas instaladas, s6lo
12 poseen una capacidad igual o mayor a 100.000
Tn/afo. Once de estas 12 plantas estan ubicadas en el
Gran Rosario. La provincia de Santa Fe ocupa un rol
relevante en esta industria. Cuenta con 18 plantas en su
mayoria de gran tamafio que registran el 79% de la
capacidad total de produccién nacional: aprox.
3.588.200 toneladas.

. Las 7 plantas de mayor tamafo de Argentina
estan ubicadas en el Gran Rosario: Dreyfus en “General
Lagos”, Renova en “Timbues”, Terminal 6 en "Puerto
Gral San Martin”, Patagonia Bioenergia en "San
Lorenzo”, Noble en “Timbues", Cargill en "Villa
Gobernador Galvez" y Unitec Bio en “Puerto Gral San
Martin”.

. La entrada en vigencia de la ley de
biocombustibles establecié el corte obligatorio del
biodiesel con el gasoil para el mercado argentino. Los
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porcentajes de corte tedrico de gasoil con biodiesel,
fueron los siguientes: a) Desde marzo/abril de 2010: 5
%, b) Desde agosto de 2010: 7 %, c) Desde agosto de
2013: 8 %, d) Desde Enero de 2014: 9 %, e) Desde
febrero de 2014: 10 %

. La demanda de gas-oil en Argentina por parte
del parque automotor mas el uso en la agricultura fue
de aprox. 13.700 millones de litros en el afio 2015. El
Biodiesel utilizado para mezclar con gas-oil habria
ascendido a 1.200 millones de litros. En consecuencia, el
corte real en nuestro pais asciende al 8,7% del consumo
total de gasoil del parque automotor mas agricultura. El
consumo total de gasoil en nuestro pais seria, segun el
USDA para el 2016, de 15.920 millones de litros.

. En el afio 2015 al corte con gasoil se
destinaron cerca de 1.012.000 toneladas de biodiesel.
En el periodo Enero-Octubre de 2016 se destinaron
844.000 toneladas.

. Los éxitos de la industria argentina del
biodiesel son recientes, ya que es una industria que
practicamente nacio6 en el afio 2007. El Director
Ejecutivo de la Asociacién Argentina de
Biocombustibles e Hidrogeno, Claudio Molina, los
detallé en una nota de este informativo el afo pasado.
"A principios del afio 2000, se habian presentado en el
Congreso de la Nacion varias iniciativas legislativas,
pero una en particular, la propuesta por el ya fallecido
(g.e.p.d.) Senador Nacional Luis Alberto Falco (UCR —
Rio Negro), fue apoyada por el Gobierno Nacional.
Luego de un intenso debate legislativo, dicho proyecto
de ley tuvo primera sancion en el Senado en diciembre
de 2004, para luego ser revisada en Diputados en marzo
de 2006 y lograr sancién definitiva en el Senado en abril
de 2006 (Ley Nacional 26.093). Fue reglamentada por el
Poder Ejecutivo en febrero de 2007. Posteriormente, se
sanciond la Ley 26.334 —que facilité el ingreso de los
ingenios azucareros a la produccién de bioetanol- y la
Ley 26.942 —que modificé el encuadre tributario del
biodiesel. Desde la reglamentacion de la Ley 26.093 han
pasado casi 10 afnos. Las fuertes inversiones que se
realizaron en el sector ubicaron a la Republica
Argentina como uno de los principales productores y
exportadores de biodiesel en el mundo”.

. La historia muestra que la Industria del
Biodiesel en la Republica Argentina ocupd hasta el afio
2012 el primer lugar como productor mundial de
biodiesel en base a aceite de soja. Diversos factores

tales como los altos derechos de exportacion fijados
por el Gobierno Nacional, un régimen impositivo local
no conveniente, las medidas antidumping aplicadas por
la Union Europea y la posterior accién del gobierno
espafiol de excluir a las fabricas argentinas de biodiesel
para vender a dicho pais —entre otros- fueron
generando una caida en el nivel de actividad de la
industria del biodiesel argentino que la llevé en el afio
2013 a perder ese sitial de privilegio en manos de los
Estados Unidos de América. Segun informacion de Oil
World Statistic Update, en el afio 2014 nuestro pais
recuperd la primera posicion registrando una
produccién de 2.580.000 toneladas, superando a Brasil
cuya industria generd cerca de 2.240.000 toneladas. En
tercer lugar se ubicé Estados Unidos con 2.180.000
toneladas. En el afio 2015 Argentina baja al tercer lugar
con una produccién de 1,81 millones de toneladas,
siendo superada por Brasil y USA. La proyeccion para
este afio 2016 muestra que Argentina podria quedar en
el segundo o tercer lugar en el ranking de mundial de
produccién con cerca de 2,4 millones de toneladas.

Bioetanol:

- La produccién mundial de etanol estimada
para el afio 2015 fue de 97.000 millones de litros. El
85% de la produccién mundial la generan Estados
Unidos de América con aprox. 54.500 millones y Brasil
con 27.800 millones de litros. Casi todo lo que
producen estos dos paises, lo consumen internamente
en sus mercados doméstico. En Brasil es generalizado el
uso de mezclas con gasolina en vehiculos flex fuel. En
EEUU, el consumo de etanol en porcentajes mayores al
10 % es bajo y el parque automotor “flex fuel” es del
orden de 9 millones de vehiculos, cifra minoritaria, a
diferencia de Brasil.

. La produccién argentina en dicho afio habria
sido de 815 millones de litros/afo segun datos del
Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion.
Representa casi el 1% de la produccion mundial.

. Casi toda la produccién argentina de etanol va
al corte obligatorio con Naftas. Cerca de 480 millones
de litros de etanol en el afio surgen de moler maiz y
330 millones de litros (por afio) se obtienen del
procesamiento de cafia de azUcar.
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. Como materia prima para producir etanol, se subas de precios.
procesa en el afio cerca de 1.100.000 toneladas de maiz

- , Los imprescindibles de la semana. Un resumen de la
y 1.700.000 toneladas de cafia de azucar.

actividad en el mercado de granos durante las Ultimas

. El corte obligatorio de etanol con naftas fijado . o .
. . . . sesiones, desde el core del negocio: entérate de los
por el gobierno nacional a partir del 2016 asciende al . - L
factores mas relevantes que movieron el Mercado Fisico
12%. . .
. . de Granos de Rosario y el mercado de referencia,
. La demanda de Naftas en Argentina en el afio

. . ; Chicago, en sélo 5 minutos de lectura.
2016 se estima en 8.500 millones de litros. El etanol

utilizado para mezclar con naftas habria sido de 890
millones de litros. En consecuencia, el corte real en el
ano 2016 podria estimarse en el 10,7% del consumo
total de naftas.

. En el 2015, YPF fue el mayor comprador de
bioetanol en Argentina con 440 millones de litros. Le
siguieron Shell (152 millones de litros en el afio) y
Axxion (128 millones de litros afo).

. Segun Claudio Molina, la capacidad instalada
de la industria argentina de bioetanol es del orden de
1,2 millones de m3 anuales, computando algunas
ampliaciones de planta en curso. El grado de utilizacién
de la capacidad instalada oscilaria en el 70% en la
actualidad. En total, operan 17 fabricas, 5 de ellas
moliendo maiz y 12 procesando cafia de azlcar.

. Los principales productores de etanol en
Argentina son Promaiz (General Roca, provincia de
Cérdoba), ACA Bio (Villa Maria, provincia de Cérdoba) y
“Cia Bioenergética La Florida” de Tucuman. Las dos
primeras procesan maiz y la tercera, cana de azucar.

. Hay 5 fabricas que obtienen etanol en base a
maiz: a) Promaiz (ubicada en la localidad de Alejandro
Roca. Provincia de Cérdoba), el cual es un
emprendimiento de Bunge y Aceitera Gral Deheza; b)
ACA Bio (Villa Maria. Provincia de Cordoba); c) Diaser
(Provincia de San Luis); d) Vicentin (Avellaneda en
Provincia de Santa Fe).

- Record histérico en la soja local. En el marco de la
incognita productiva en la region nucleo, la soja
protagonizé las operatorias en las ruedas rosarinas. Las
ofertas se encausaron en una curva ascendente hasta
tocar los maximos valores en pesos historicos en la
plaza local ($ 4.600/t). En términos de poder adquisitivo
significan casi unos u$s 290 la tonelada; maximos de los
Ultimos 6 meses. Los forwards para la cosecha 2016/17
llegaron a u$s 270, incluso no se descartaban mejoras
de 3-4 dolares en funcion del volumen. A mitad de
semana, las ofertas en disponible bajaron unos $100 la
tonelada, sin embargo el soporte en los valores se
encuentra en los grandes interrogantes de la
produccién nacional. La semana fue muy agitada en
cuanto a negociaciones en el recinto de operaciones.
Segun la plataforma SioGranos, el volumen negociado
de esta semana en las terminales de Rosario superan las
160 mil toneladas.

- Cereales apagados. Los cereales se presentaron muy
estables esta semana, especialmente el maiz. A pesar
que reaparecid la participacion del consumo en dos
oportunidades, los precios no presentaron grandes
fluctuaciones y se mantienen en el rango $ 2.600-2.700
la tonelada. El maiz de la nueva cosecha tocé los u$s
150, presentando una mejora de u$s 2 respecto a la
semana anterior. El trigo, logré algo de volumen en el
segmento disponible al superar los $ 5.500 la tonelada.

Los forwards del cereal de invierno escalan a medida
OCOMMODITIES que pasan los meses. Las posiciones mas cercanas

rondan los u$s 160-165 la toneladas, mientras que de
Los granos al divan julio saltan 5 délares arriba.

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE
- Cae un 33% el ingreso semanal de camiones. Uno

Mientras el agua arrastraba todo con su paso, la oleaginosa de los tantos estragos que causé el agua con su paso
despegaba en sus cotizaciones. Tanto en Chicago como en
nuestro mercado local se tocaron los maximos de los
ultimos 6 meses. El prondstico de estabilidad y
temperaturas maximas de 40 °C podria ser un techo a las

fue la destruccién de los caminos. Los problemas de
logisticas han limitados el ofrecimiento de la mercaderia
con descarga en las fabricas del Up-River. En este
sentido, se han postergados las entregas resultando en
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Evolucién de los Precios FAS / Plaza Rosario millones de toneladas del complejo
Precios convertidos a délares segiin tipo de cambio comprador del Banco Nacidn sojero (15.000 t de habas de soja y el
@50Rmersades, eabac adates de GAG Rosastoy BHA resto de subproductos), 1,09 millones
250 = [ 35 de toneladas de trigo, 0,41 millones de
_mfuusn ,M'H\J‘Uy\ maiz y 0,17 millones de otros granos y
20 —_m"wﬁb u"'v"ﬂ“ /- 280 subproductos.
~—Soja USD s

190 {245 De acuerdo a la misma fuente, los
despachos desde el Up River en relacién
210 al total nacional representaron el 71%
de los embarques en el mes de enero,
175, destacandose como es tradicional la

participacion en subproductos de soja y

160

130

100 10, €l gran volumen embarcado de trigo:
G L o W W b B e B mas de 2,5 millones de toneladas a nivel
é’? \5’? .53‘) ?':&4.\'53‘” ~$»°:v .@3’ #?,% J?h 05? .;55’? ?}‘? .§3? nacional, de las cuales 1,5 millones
« Porg cmplln nfovmmociin d prcios cod o Momtarde A salieron de nuestra zona.
una sensible disminucién de la cantidad de camiones
ingresados a los puertos del Gran Rosario respecto a las La imagen de la semana: Récord histérico de
semanas previas. Segun los registros de Williams molienda de soja en Argentina durante el 2016
Entregas, el total de camiones arribados esta semana
totalizan 8.886 unidades, mientras que la semana Segln inform6 el Ministerio de Agroindustria, la
pasada sumaban 13.273, en términos porcentual seria molienda de soja en diciembre de 2016 fue de 3,38
una caida del 33%. millones de toneladas, un 7% por debajo de lo
procesado el mes de noviembre pero un 30% por
- Lo que el agua se llevé. El Gltimo temporal fue el encima del registro de diciembre 2015.

ultimatum para asumir por perdido gran parte de la
produccién. La Guia Estratégica para el
Agro relevd con sus estaciones
meteoroldgicas registros de 200 mm en
pocas horas en Chovet y Santa Teresa,
180 mm en la Labordeboy, 170 mm en
nuestra ciudad de Rosario y 150 mm
Pergamino. Los acumulados de los
ultimos 30 dias superan los 500 mm.
Ademas del millon de hectareas que se
encuentran bajo riesgo de pérdida a
nivel nacional, la mercaderia guardada
en silos bolsas que se encuentran en
campos anegados corre peligro de
pérdida de calidad.

- El Up River a todo vapor. Segun la
agencia maritima NABSA, en lo que va
de enero ya se cargaron o se programan
para cargar en las terminales portuarias
de la zona del Up River un total de 2,35
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@BCRmenado en base a Ministerio de Agroindustria

Molienda de soja récord en Argentina en el 2016

una interesante disertacion donde
explicé la situaciéon actual y futura de la

demanda/oferta de aceites en la India.
El Dr. Metha es uno de los hombres que
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mejor conoce la realidad del negocio de
aceites vegetales en dicho pais. Un
verdadero especialista en el tema.

La delegacion trajo una muy buena
noticia para Argentina, ya que indicaron
que estan previendo que el consumo y
la demanda externa de aceites por parte
de la India continuaran
incrementandose fuertemente en los
proximos  afos.  Recordemos lo
siguiente: Nuestro pais es el primer
exportador mundial de aceite de soja e

2016

Con ello, la molienda de soja para todo el 2016 sumd
44,5 millones de toneladas, un récord histérico para
nuestro pais, 9% por encima del afio anterior y un 21%
arriba del promedio de los Ultimos cinco afos.

OCOMMODITIES

India podria comprarnos 50% mas de
aceite de soja

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

La semana pasada recibimos una delegacion de
empresarios de la industria oleaginosa proveniente de la
India. Proyectamos cuanto podria llegar a crecer la
demanda de aceite de soja argentino de ese pais para el
2025. Podria pasar de 2,7 millones de tn en el 2015 a
4,2/4,7 millones en el 2025.

La semana pasada tuvimos en la sede de la Bolsa de
Comercio de Rosario la grata visita de una importante
delegacion de empresarios proveniente de la India,
organizada por la "Asociacion de Industrias Extractoras
de aceites vegetales por Solventes de India” (SEA, por
sus siglas en inglés). Esos hombres de negocios trabajan
diariamente en la formalizacién de diversas operaciones
comerciales e industriales con aceites vegetales. Nos
visitaron los sefiores Atul Chaturvedi (Presidente de la
SEA), Dr. B. H. Mehta, Govindbhai Patel, Sandeep
Bajoria, Sudhakar Rao Desai y el Sr. Ali Parvez Kader. El
Dr. Mehta, Director Ejecutivo de la Asociacion, realizd

India es nuestro principal cliente en el
exterior. Que siga aumentando el consumo de aceites
en dicho pais es una noticia realmente importante y
relevante para Argentina 'y nuestro complejo
oleaginoso.

Veamos esto: En el ciclo 2015/2016 Argentina habria
colocado en el exterior cerca de 5,7 millones de
toneladas de aceites de soja, superando a Brasil quien
remitié a otros paises aproximadamente 1,55 millones
de toneladas. En tercer lugar se ubic6é Estados Unidos
de América (1 millon de toneladas) y cuarto la Unién
Europea con 915.000 tn.

En el cuadro N°1 podemos ver quiénes son los
principales compradores del aceite de soja argentino.
India se ha convertido en el principal adquirente de
nuestro aceite con 2.694.000 tn en el afio 2015. De
enero a noviembre del 2016, India compré a nuestro
pais cerca de 2.578.000 toneladas. En definitiva, India
estd comprando el 48% del aceite de soja que vende
Argentina al mundo. Casi la mitad de los nuestros
volimenes fisicos de exportacién se despacha a ese
gran pais. De alli que es muy bueno saber que India
seguird necesitando aceites vegetales en el futuro,
aumentara su consumo Yy, por lo tanto, podria seguir
creciendo su demanda externa hacia la Argentina.

Es necesario tener en cuenta que India pasd a
comprarle a Argentina un milléon de toneladas mas en el
2015 respecto del afio 2014. El nivel del afio 2015 se
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Cuadro 1: Exportaciones de aceite de soja por pais de destino (Tn)

India es el segundo pais con

Importadores 2011 2012 2013 2014
Total 4.247.848 3.777.574 4.264.249 4.059.026
India 704.006  874.041 949.523 1.668.066
China 407.629  752.781 ©608.306  373.B36
Egipto 365.500 67.500  186.270 54.59%
Bangladesh 326.835 259.631 225,988  306.249
Peru 267.062  328.974  287.484  260.349
Rep. Corea 245,389  218.640 232,984  103.647
Irdan 261.287  381.381 635477  165.542
Venezuela 279.295  264.602 351.243  440.966
Otros 1.390.845 630.024 786.375 685.772

Fuente: INDEC y Oil World

habria mantenido en el 2016: 2,6 millones de tn
aproximadamente.

Un dato muy importante a tener en cuenta y que resalta
la importancia que tiene hoy la India para Argentina, es
que en el afio 2016 practicamente ha desaparecido
China como destino de exportacion para el aceite de
soja argentino. China ha sido en los Ultimos afos el
segundo comprador de aceite de soja argentino. En el
aflo 2012 China le lleg6é a comprar 752 mil tn de aceite
de soja a nuestro pais. En el 2016, el INDEC informé que
China no compré absolutamente nada a Argentina (a
noviembre del 2016).

La desaparicion de China como adquirente de aceite de
soja argentino habia sido informada este afio en
diversos medios de comunicacion. Segun el agregado
agroindustrial de la Embajada Argentina en Pekin, Sr.
Hernan Viola, la decisién del gobierno Chino es recortar
en el tiempo sus niveles de compra externa de aceite de
soja para avanzar en "un proceso de sustitucién de
importaciones”. Sin embargo, China mantendria en
ascenso las importaciones de poroto de soja para
procesar con sus fabricas, tal cual vimos en otras notas
de este informativo semanal.

Algunos importantes datos econémicos y
productivos de India. Aceites y oleaginosas

El Dr Mehta hizo referencia a una serie de indicadores
que muestran la importancia de esta gran nacién
hermana:

2015 EMeNOV'  mayor poblacion en el mundo,
2016  albergando a aproximadamente 1.250

5.508.828 5.336.000 millones de habitantes.

2.694.248 2.578.000 . Ha sido una de las economias
539.098 0 que mas crecieron y, a pesar del menor
221.186  561.522 crecimiento mundial en los Ultimos
323.050 438.760 afios, el crecimiento de su PBI se
234.970 277.872 mantiene y proyecta mantenerse alto en
135.290 224.785 tornoaun 7 % anual.

378.200  156.000 ° Segun estimaciones de
308.812 132,050 Mercado, el consumo per cépita de
763.977 957.011 aceites en el pais habria venido
aumentando a un ritmo del 5 al 55 %

anual.
. El consumo per capita de aceites para el afio
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comercial 2015-2016 de India se encuentra en 15,8 Kg
per capita, cuando la media mundial se encuentra en 28
Kg. Esto muestra el enorme potencial de crecimiento en
el consumo de aceites de India si tenemos en cuenta lo
siguiente: a) que puede seguir en un alto nivel la tasa de
crecimiento del PBI de India, b) la gran cantidad de
habitantes que podrian incorporarse a la clase media en
los proximos afios y que pasaran a consumir mas
alimentos y de mayor calidad. En consecuencia, la
demanda de aceites de la India creceria por el
incremento en la poblacion, del PBI y por los nuevos
contingentes de habitantes que pasaran a la clase
media.

. Pasando al andlisis comercial del mercado de
los aceites, para el ciclo 2015-2016 India produjo un
total de 7,2 millones de toneladas de aceites vegetales
(tanto comestibles como no comestibles) mientras que
demanddé 20 millones de toneladas de aceites
comestibles, lo que gener6 un gap de 15,8 millones que
fue cubierto por importaciones.

. El consumo total de aceites en India en el
mismo periodo pasé de 10 millones a 20 millones de
toneladas desde 2001/2002 al 2014/2015. Observando
la composicion desagregada del consumo de aceite se
extrae que hubo un gran aumento en el consumo de
aceite de soja pasando de 2,2 millones de toneladas en
2001/2002 a 4 millones en el periodo 2014/2015 —casi
duplicando su consumo-. Pero su participacién en el
total ha permanecido casi constante, alrededor de un
20%. El gran ganador ha sido el aceite de palma que de
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2,9 millones de toneladas aument6 a 9 millones en el
mismo periodo alcanzando un 45 % en la participacion
del consumo total de aceites de India (triplicd de esta
forma su consumo).

. Viendo la dindmica de la produccion de
semillas oleaginosas en India, se puede observar que el
volumen total de la cosecha ha ido disminuyendo
paulatinamente hasta la actualidad. En la campafa
2010/2011 la produccién de India fue de 25,4 millones
de toneladas siendo las principales semillas: soja (9,5
millones de tn), Colza/mostaza (7,1 millones de tn) y
mani 58 millones de toneladas. En la campafa
2015/2016 la produccion de semillas oleaginosas bajo a
20,3 millones de toneladas.

. Pasando al detalle del complejo sojero, India
ha producido menor cantidad de poroto de soja en los
Ultimos dos afos. En el ciclo 2014/2015 cosechd 8,5
millones de toneladas de poroto. En la 2015/2016
habria sido de 7,2 millones de tn. La mejor cosecha se
registro en el ciclo 2012/2013 con 10,7 millones de
toneladas. Argentina ha llegado a cosechar mas de 60
millones de toneladas, en la mejor campafia.

. El otro dato de enorme importancia que se
resalta en los agregados del complejo sojero de India
surge del apartado de importaciones de subproductos.
Mientras que la importacion de harina de soja es
practicamente nula, la importacion de aceite de soja se
ha venido incrementando enormemente en los Gltimos
anos. En el afo 2015 importd mas de 3,5 millones de
toneladas de aceite. El principal proveedor fue
Argentina con 2,6 millones representando casi el 75%
del total. Para el afio 2016 la cifra estaria alcanzando
igual o mayor guarismo.

. El Ultimo mantra del gobierno indio es "Make
in India". Significa que hay una decisién
politica de agregar valor dentro del pais.
Para lograr este objetivo, el Gobierno de

India, como sucedié en China hace unos afos. Aun asi,
los empresarios indicaron que India seguirad siendo un
buen socio comercial de Argentina para la importacion
de aceite de soja. En conclusién, el aceite de soja
argentino pareceria tener un muy buen futuro por
delante.

. Una amenaza para el aceite de soja argentino
es la elasticidad precio y la elasticidad cruzada de
precios que tiene el consumo de este producto en India.
Ante aumentos en el precio internacional del aceite de
soja, baja la demanda de este producto y aumenta la de
los aceites sustitutos (aceite de palma, principalmente).
Este puede ser un problema para el futuro del aceite de
soja argentino.

¢Cuanto podria crecer la demanda de aceite de
soja argentino desde la India?

Con todos estos datos, nos aventuramos a hacer algo
de futurologia. Procedimos a proyectar cuanto podria
llegar a crecer la demanda de India de aceite de soja
argentino para el 2025, es decir, para dentro de 9 afos.
Los resultados obtenidos en estas proyecciones son de
nuestra exclusiva responsabilidad. La delegacién de
India nos informé que el consumo de aceites
comestibles de dicha nacion podria llegar a crecer entre
el 4% y 5% anual. Y nos adjuntaron las cifras de
consumos esperadas. Si Argentina, exporta actualmente
2,7 millones de toneladas a India, esa cifra podria
alcanzar las 4,2 millones de toneladas en el 2025,
siempre y cuando el consumo de aceites comestibles en
India crezca al 4% anual. En cambio, si la tasa de
crecimiento del consumo de aceites comestibles fuera
del 5% anual, India podria estar adquiriendo cerca de

Cuadro 2: India: Importaciones aceite de soja argentino

la India estd considerando seriamente

Crecimiento consumo de aceites comestibles

reducir el arancel de importacién sobre Crecimiento 4% anual 5% anual
algunas semillas oleaginosas del actual poblacional: 1,76% . :
30% al 5% 10%. Si t d anual {mill.hab.) Consume Compras aceite Consume Compras aceite
° a ° O_ o- .l esto SUCE_! & soja argentino soja argentino
estimularia la importacién de semillas
. . . 2015 1.250 19,5 2,7 19,5 2,7
oleaginosas de alto contenido de aceite
. . 2017 1.280 21,5 3,0 22,3 3,1
como semillas de colza y girasol no
. - . 2019 1.310 23,6 3,3 25,0 3,5
genéticamente modificado. Esto podria
llegar a cambiar el nivel actual de 2025 1420 30,0 42 33,7 &7
. . . Fuente: Datos 5EA (India) y estimaciones propios de la BCR. Estimado en millones de
importacién de aceites vegetales para la
tonelodas
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4,7 millones de tn de aceite de soja argentino en el
2025.En el primer caso, las exportaciones podrian crecer
un 56% al 2025 y en el otro escenario un 74%.

Tengamos en cuenta que son estimaciones, en un
mercado donde inciden una serie de factores
importantes tales como: a) El posible aumento en la
capacidad de procesamiento de semillas oleaginosas de
India, b) La sustitucion o no por aceite de palma u otros
productos que compiten con el aceite de soja, lo cual
podria modificar la participacion del aceite de soja en el
consumo total de aceites en este pais, ¢) que India
modifique o no su politica de importaciones de semillas
oleaginosas, d) que se mantengan los supuestos de
crecimiento en el PBI y la poblacién, e) que se verifique
el pase de amplios sectores de la poblacién a niveles de
clase media, etc. No obstante ello, la impresién general
de la visita es que India tiene una poblacion muy
importante, crece fuertemente y sus necesidades de
aceites vegetales van a ir aumentando en el futuro con
mayores demandas de importaciones. Esta es la
oportunidad que tiene Argentina de ser un socio
comercial serio y confiable en este rubro.

@ FINANZAS

La importancia de la alfabetizacion
financiera

LEANDRO FISANOTTI

La alfabetizacion financiera es el conjunto de habilidades y
conocimientos que permite tomar decisiones informadas
para mejorar la rentabilidad y/o minimizar el riesgo de
nuestros recursos financieros. Es en este sentido que busca
hacer su aporte la capacitacion que ofrece la BCR.

Podemos definir la alfabetizacion financiera como el
conjunto de habilidades y conocimientos que permiten
a los individuos tomar decisiones informadas en
relaciéon a sus recursos financieros. En tal sentido, la
educacién que reciben las personas en relacién a
tematicas vinculadas al manejo de sus finanzas
personales, acceso al crédito, inversiones y planificacion
del retiro pasan a ser aspectos de relevancia mayor para
la economia nacional.
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Desde el punto de vista individual, la evidencia empirica
demuestra que la alfabetizacién financiera resulta un
determinante de la capacidad de planificar la utilizacién
de sus recursos, especialmente en lo que refiere a la
proyeccion del sostenimiento en la etapa pasiva del
ciclo vital. De hecho, en dos investigaciones Lusardi y
Beeler y Lusardi y Mitchel demostraron que la
capacidad de acumular riqueza se duplica en aquellos
individuos con mayores conocimientos financieros.
Stango y Zinman demostraron a su vez que la
incapacidad de determinar correctamente los célculos
de intereses se correlacionan positivamente con
mayores niveles de endeudamiento y un menor nivel de
acumulacion de capital. Quienes no comprenden el
interés compuesto tienden a tener mayores problemas
con la gestion de su endeudamiento.

En materia de inversiones, los “iletrados financieros”
tienden a optar por inversiones mas riesgosas 0 menos
rentables. A su vez, incurren en mayores costos de
transaccion, tal como se demostrd en multiples trabajos
de la primera década de este milenio. El resultado es un
menor nivel de bienestar individual y un menor stock de
capital a nivel del total de la economia.

Desde una Optica social, la alfabetizacion financiera es
la puerta de entrada para la inclusion financiera de la
sociedad. Esto no es un aspecto menor. En 2007, el
economista Patrick Honohan demostré que un
incremento del 10% en el acceso a los servicios
financieros explica una reduccion del 0,6 en el
coeficiente de Gini. Es decir, una sociedad menos
desigual. Otras investigaciones demostraron que un
aumento del crédito privado — fruto de la acumulacién
del ahorro fluyendo a través del sistema financiero -
del orden del 10% reduce la pobreza en un 3%.

Yendo mas alla, a mayor nivel de cultura financiera de la
poblacién se evidencia un mayor crecimiento del
mercado de capitales doméstico. Si se toma como base
el resultado de la evaluacion de alfabetizacion
financiera que se incluy6 para 18 paises en las pruebas
PISA de 2012 y se lo contrasta con el crecimiento que
tuvieron esos mercados entre 2012 y 2015, se evidencia
una correlacion positiva entre alfabetizacion financiera y
crecimiento del mercado de capitales. Esto implica un
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Nivel de Alfabetizacién Financiera y Crecimiento del

Mercado de Capitales

Fuente: Elaboracidn propla en base a DECD y Banco hundlal

mayor nivel de ahorro que se canaliza hacia la inversion
productiva, las obras de infraestructura y el crédito a las
empresas.

A la luz de estos datos, la discusion sobre la importancia
de la alfabetizacién financiera en la Argentina resulta
impostergable en los tiempos que corren.

El aporte de la Bolsa de Comercio de Rosario a
la alfabetizacion financiera
Por Julio Calzada

Consciente de la importancia que tiene la alfabetizacion
financiera que expresa Leandro Fisanotti en su notay la
necesidad de difundir conocimientos y experiencias
sobre los mercados de capitales, sus instrumentos,
riesgos y oportunidades; la Bolsa de Comercio de
Rosario desde hace 20 afios viene realizando una tarea
fecunda de formacién y entrenamiento en estos temas
a través de su Departamento de Capacitacién. Durante
el 2017 tiene previsto el desarrollo de cursos
introductorios sobre mercado de capitales, futuros y
opciones financieras, asi como también charlas de
actualizacién sobre las normativas vigentes y ciclos de
charlas para ahorristas e inversores. Para interiorizarse
sobre estos temas, invitamos a los lectores a ingresar a
nuestro “micrositio” de capacitacion en:
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www.capacitacion.bcr.com.ar

En el gjercicio anual cerrado al
» 31/7/2016 se capacitaron en la
institucion, en temas

. relacionados con el Mercado de

Capitales, cerca de 2800
personas. El ciclo de
capacitaciones incluyé
propuestas en distintos formatos
y niveles, brindado acceso a todo
tipo de publico. Se llevaron a
cabo 11 charlas, seis de ellas en
el ciclo de charlas abierto
“Inversiones en el Mercado de
Capitales” organizado
conjuntamente con ROTARY
Rosario, convocando a mas de
1100 personas. Los temas
abordados fueron: Experiencia en la administracién de
carteras de inversién, Operaciones en el mercado de
capitales y sistemas de negociacion, Herramientas de
andlisis de titulos de renta fija y renta variable,
Instrumentos del Mercado de Capitales, Instituciones en
el mercado de capitales. Mercado y Agentes,
Inversiones en el mercado de capitales y el “ABC de
inversor”.

600 650

Conjuntamente se dictaron otras charlas de
actualizacién en temas relacionados con el tratamiento
impositivo en el mercado de capitales, prevencién de
lavado de activos y financiamiento del terrorismo. En
formato de mayor extension horaria se realizaron 4
Programas de “Asesor Idéneo del Mercado de
Capitales”, tres bajo modalidad presencial y una en ciclo
virtual. Esta formacién habilité al examen exigido por
Comision NV para certificacién de idoneidad y acceso
al Registro de asesores idoneos. Participaron en estos
programas 195 alumnos (136 cursado presencial y 59 a
distancia).
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Titulos Publicos del Gobierno Nacional 20/01/17
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
13,01 06/01 13/01 06/01 13/01 06/01 Banar X [AA17) 1642,0 0,49 3,68 023 7,00% 17/04/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Global 17 (GJ17) 1655,0 0,03 3,03 0,35 8,75% 02/06/2017
030 dias 2442 2664 Bonar 13 (AN1E] 1804,0 0,50 119 170 9,003 29/05/2017
2160 dias 2479 255 Bonar 19 [AA19) 17120 352 203 65,25% 22/04/2017
61.90 dias 2475 2571 Banar 20 (A020) 1850,0 0,00 4,07 318 600% 0B/04/2017
91170 dias 2458 2545 Bonos AA2L 17245 073 520 352 688% 2200472017
191180 dias g 2045 Bonar 24 (AY24) 18445 014 542 387 875  07/05/2017
181365 dias 2468 x5 Banos AAZG 1700,0 0,00 6,33 634 7503  22/04/2017
Total 104.416.941 269,400,205 1665 1517 Discount uss L. Arg. (DICA) 2410,0 0,29 7,51 759 8,28%  30/06/2017
o Discount uds L. NY (DICY) 2410,0 0,00 7,45 799 §28% 30/06/2017
s pramedio NP W Bperadanes Par uSs L, Arg. PARA] 1008, 1,46 762 1169 133% 31/03/2017
Plazo et Par uSs L, NY [PARY] 1010,0 0,49 774 1132 133%  31/03/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bono A46 16350 0,00 7,60 11,09 7.65% 22/04/2017
Hasta 7 dias 23,40 2408 362409634 346.754.443 1712 1633 DOLLAR-LINKED
Hasta 14 dias 23,21 24,07 29,338,579 14.336.498 235 35 Bonad 17 (AF17) 1595,0 0,55 619 008  075% 22/02/2017
Hasta 21 dias %50 0,00 1643748 o 15 o Bonad 18 [AM13) 1590,0 0,57 3,61 111 240%  18/03/2017
Hasta 25 dias 25,00 0,00 53.069 0 2 0 Lo SEELS (DAL
+ 78 dias 24 48 2510 634645 1502648 9 25 Bogar 13 (NF18] 39,3 001 426 053 2,003 04/02/2017
’ ’ Bacon 24 (PR13] 409,0 0,24 245 340 2,003 15/02/2017
Bancer 20 (TC20) 108,0 0,47 2,58 309 2,25%  28/04/2017
Mercado de Capitales Argentino 20/01/17 Boncer 21 (TC21) 1133 41,22 2,61 413 2,50%  22/01,/2017
- — Discount § Ley Arg, (DICP) 7290 0,2 3,84 902 583 30/06/2017
AcaonesdclEancllEarapal Par § Ley Arg. (PARP) 330,0 1,49 451 1393 118% 31/03/2017
S valor al P;:tt‘::" — Beta PER \STE'E'U"[; Cuasipar § Ley Arg. (CUAP) 5350 0,38 475 1538 331% 30/06/2017
cierre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) EN PESOS A TASA FLJA
T ese oo o915 oo Bono Marzo 2018 [TM18) 1135 446 1868 088 2275 05/03/2017
‘ ‘ ! ’ Bono Setiembre 2013 (T513) 113,0 487 17,82 130 21,209 19/03/2017
MERVALARG 1689184 059 6153 1059 Bono Octubre 2021 TO21) 11,5 517 1699 299 15,20% 03/04/2017
Petrobras Brasil 56875  -345 33024 730 133 084 000 177 163429 Bono Octubre 2023 TO23) 1075 851 1572 393 1600%  17/04/2017
Fampa Energia 52700 757 17411 2273 111 042 3205 153 1547184 Bano Octubre 2026 (TO26) 107,5 7,50 1537 483 15503  17/04/2017
Grupa Galicia $5030 234 5522 17,30 088 099 1191 11,33 700974
Cresud 52560 266 10314 449 087 073 0,00 3276 234960
VPR §32600 051 8352 2587 114 084 000 177 181375 Mercado Accionario Internacional 20/01/17
Siderar s988 268 6834 663 105 097 1547 11,33 1330513 Retorno
Banco Francés 592,80 -1,49 21,07 022 111 099 1172 11,23 80.340 Variable Valor al cierre cemanal Interanual Afoala Maximo
Halcim $3610 000 22378 403 063 077 12240 27,23 101306 fecha
Com. del Plata $293 068 548 -135 084 042 306 1,55 1534352 TNDICES EE.UU.
Tenaris $28600 079 11850 283 084 097 000 1133 18189 Dow Janes Industrial 19.732,40 080%  2515%  0,15% 19.999,63
Transener $1695 594 16609 1262 131 131 000 000 355865 S&P 500 2,263,69 030%  21.7%% 111% 228210
Mirgar $31700 923 4797 1241 057 057 835 535 15580 Nasdaq 100 505117 019 2217% 386%  5.078.41
Banco Macro $11500 043 5631 1198 103 099 957 11,33 58790 TNDICES EUROPA
Aluar s9a2 061 2596 160 102 097 1852 11,33 583451 FISE100 (Londres) 721977 1% B0 To5% 73514
Edenar S2465 144 13702 1908 124 025 000 394 131860 DAX (Frankfurt 1161930 08 236% 120% 12.390.75
San Miguel $10550 1,86 201,78 1050 102 100 1490 1922  23.044 1BEX3S (Madrid) 9.424.40 09%  1161% 077% 1604040
Endesa Cast. $1230 000 21620 165 127 092 000 6346 241016 CAC 40 (Paris) 4862.70 121%  15.60% 001% 694477
Central Puerto  §19300 000 15509 604 096 092 13693 6846 20365 OTROS INDICES
Carbaclar $207 143 4375 1897 068 08 000 1,77 470073 Bovesps 205036 T 16 7302038
Agrometal 52635 366 38796 241 09 087 4379 2189 TA3% Shanghai Shenzen Compasite 312283 0.33% 8,42% 053%  6124,04
Petrobras Arg. $1370 794 8378 2308 102 08! 000 177 220742
P. del Conasur $835 1,12 68319 6389 081 08 000 177 190.285
Telecom Arg $6300 244 6793 733 102 102 1950 979 66427
Consultatio $3980 205 4405 205 053 029 106 3,10 33463
Celulosa $1615 1,52 9455 957 08 043 000 000 154427
T. Gas del Sur $31,80 358 12714 743 105 053 8211 4105 143271
Petrolera Pampa 58145 691 21088 361 08 084 1415 177 54444
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 20/01/17
Plaza/Producto Entrega 19117 1117 20/1/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2570 2.495 1850 4 30%f+ 389%
Maiz Disp. 2700 2600 1995 4 38w 353%
Girasol Disp. 4,740 4,490 3580 f#  se%mf 324%
Soja Disp. 4,550 4,295 3200 ¢ 59%dr 422%
Sorgo Disp. 2.300 2,300 2000 = 00%{ 150%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Ene/Feb 164,0 161,0 141,04 194 163%
Maiz Mar/May 153,5 148,0 150,54  37%4  20%
Soja Abr/May 2754 266,3 474 34md 283%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 20/01/17
Producto Posicidn 20117 13117 21/1/16  Var. Sem.  Var, Afio
ENTREGA CERCANA USS/t
Trigo SRW Disp. 155,4 156,5 1745 % 07% % -109%
Trigo HRW Disp. 161,6 165,0 1732 % 2% 7%
Maiz Disp. 1443 1411 454 2% 01%
Soja Disp. 390,6 3831 3228 M 20% M 210%
Harina de soja Disp. 3816 366,5 3000+ 41%f 27.2%
Aceite de soja Disp. 7784 779,3 6601 & 02% @ 17.9%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Mar 1554 1671 17824 Fo0nd 8%
Trigo HRW Mar 161,6 1737 1805 &  70%d 105%
Maiz Mar 1443 1364 15034 sEnd 40%
Soja Ene 3831 360,6 31564 62% 4 214%
Harina de soja Ene 366,5 3444 30624 64%f 197%
Aceite de soja Ene 779,38 516,3 6000 & 45%f 130%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 271 271 2384 03nd %
Soja/maiz En/Mr 2,65 2,64 2104 o4mfr 264%
Trigo blando/maiz Disp. 1,08 1,11 1214 2% 108%
Harina soja/soja Disp. 0,98 0,96 0934 z21%4d  51%
Harina soja/maiz Disp. 264 2,60 20 1End maw
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,33 0339 28%d  S50%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 20/01/17
Crigen / Producto Entrega  19/1/17  13/1/17  22/1/16 Var, Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 0,0 174,0 197,0 & -100,0% ¥ -100,0%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2135 2129 as24  o03%¥  08%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 1813 1822 0048 05%F  95%
FRA Soft - Rouen Cerc, 182,8 1826 16374 o01%f 11,7%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 1830 1820 1820 i 0,5% i 0,5%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 154,0 1520 1560+ 13%¥  13%
UCR Feed - Mar Megro Cerc 1730 1730 1725 = 0,05 4 0,3%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 1914 188,4 1655 4  16%f 157%
BRA - Paranagua Cerc. 1541
EE.UU. - Golfo Cerc, 173,7 166,4 17344 44%f  o02%
UCR - Mar Negro Cerc, 170,0 169,0 16454 o0e%f  33%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 165,0 1650 1350 —  00% @ 22,2%
EE.UU. - Golfo Cerc, 1531 1531 1673= 00%% 85%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 1026 3794 32514 1% 238%
BRA - Paranagua Cerc, 16 1046 a1 17w 207%
EE.UU. - Golfo Cerc, 10,8 1025 3611 20%f 138%
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TE ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 20/01/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 515975 515821 515773 513,553 17,89%

USD comprador BNA $15700 15650 §15550 513300  18,05%

UsD Bolsa MEP 515925 515833 515802 513739 1591%

USD Rofex 3 meses 516,805

USD Rofex 10 meses 518,655

Real (BRL) 54,98 5496 5479 $3,25  53,01%

EUR 516,91 516,77 516,39 514,69 15,09%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 40,087 37511 368,578 25645 5632%

Base monetaria [ARS) 794,087 772385 791.514 600995 3213%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 11.469 12154 10.575 5.447 110,55%

Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1.083.497 1.059.224 1091343 390769 21,64%
Billetes y Maon. en poder del plblico (Al 517,031 521.601 50379 407172 2698%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1,095,596 1110.209 1105164 868.220 26,53%

Depdasitos del Sector Privado en USD 22644 22,735 21629 11115 103,72%
Préstamos al Sector Privado en ARS 909,976 906,317 859,950 758.029 19,39%
Préstamos al Sector Privado en USD 9221 9,142 9.208 3145 19292%
M 2 767.753 794.087 521382 593.241  29.42%
TASAS

BADLAR bancos privados 19,13%  19,25%  19,25%  26,56%  -7,44%
Call money en S (compradaor] 23,25% 23,00% 23,75% 32,00% -3,75%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 23,40% 24,08% 26,18% 37.63% -14.23%
LEBAC 3 meses 23,00%  23,00%  24.20%  29.50%  -5,50%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 58,29% 252,57% 8,90% 49,.39%
COMMODITIES (u$s)

Petrolea (WTL, NYMEX) 551,94 553,01 55295 52953 7559%
Oro (Londres, UK $1.199,10 $1.20505 $1.131,35 $1.096,50 9,36%
Plata $16,80 S$1677 51578 514,06 2013%

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

Indicadores macroecondémicos de Argentina (INDEC) 20/01/17
. . Ultimo Dato Afio .

Indicador Periodo Dato Anterior  anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno fvar. % a/al IO Trimestre 38 3.8 3.8

EMAE /1 fvar. % a/a) oct-16 47 47 13

EMI /2 [var, % a/a) nov-16 41 -3,0

INDICES DE PRECIOS

IPC GBA-CABA fvar. % m/m) dic-16 1,2 16

Basicos al Productor fvar. 3% m/m} dic-16 0.3 09

Costo de la Construccion fvar. 3% m/m} dic-16 0.8 14 28 30,5

MERCADO DE TRABAIO

Tasa de actividad (3g] IO Trimestre 45,0 46,0 448 1,2

Tasa de empleo (%) T Trimestre 421 41,7 42,2 01

Tasa de desempleo () I Trimestre 8.5 93 59 26

Tasa de subocupacion (38 I Trimestre 10,2 11,2 8.6 16

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) nov-16 4,822 4711 4,002 20,5%

Importaciones (MM uSs) nov-16 4721 4,529 4,735 -0,3%

5aldo Balanza Comercial (MM u5s) nov-1a 101 -119 -138 -113,7%

HEMAE = Estimadar Menzual de Actividad Ecandmica.
12 EMI = Estimador Menzual Industrial
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