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Contexto Macro de CP (Argentina) 

COYUNTURA 

¦ƴ ƳŜǎ Ƙŀ ǘǊŀƴǎŎǳǊǊƛŘƻ ȅŀ ŘŜ ƭƻǎ ŦŀƳƻǎƻǎ άǇǊƛƳŜǊƻǎ ŎƛŜƴ ŘƝŀǎ ŘŜ ƎƻōƛŜǊƴƻέ ǉǳŜ ǎǳǇƻ ŀŎǳƷŀǊ alguna vez Franklin D. 

Roosevelt. Días que son un simbolismo de gestión de una transición, de generación de confianza y optimismo a la 

ciudadanía y a los mercados y que son, en definitiva, una métrica de lo que puede llegar a ser el resto de la gestión.  

En este plazo la medida más relevante fue la liberación parcial del cepo cambiario. Es menester reconocer que la 

medida fue exitosa, dada la escasez de reservas y las efervescentes expectativas de la demanda. Más aún si se 

considera que no se dio un importante overshooting de tasas, las cuales iniciaron un ciclo descendente. Sin embargo, 

no hay que quedarse con esto en la zona de confort dados los actuales desequilibrios macroeconómicos, un dólar 

apreciándose a nivel mundial y commodities aplacados.  

Otro hecho relevante fue a publicación del plan monetario el cual tiene por objeto preservar el valor de la moneda, el 

desarrollo del sistema financiero, la bancarización de la economía, entre otros. En relación a la política cambiaria, 

plantea un esquema de flotación sucia. 

Prat-Gay anunció metas fiscales y de inflación para los próximos cuatro años. La intención es reducir el déficit 

primario en 1% del PBI en 2016 y eliminarlo hacia 2019, definiendo el programa como un gradualismo fiscal. Confirmó 

también la intención de reducir los subsidios a la energía en 1,5% del PBI, desde el nivel actual de 4%, en línea con lo 

esperado, así como también anunció metas de inflación estableciendo un rango de 20%-25% para 2016, 12%-17% 

para 2017, 8%-12 para 2018 y 5% para 2019.  

En relación a los Holdouts, el secretario de Finanzas Luis Caputo sostuvo que el 25 de enero Argentina realizará una 

propuesta formal a los holdouts. Asimismo, las negociaciones incluyeron no sólo a NML y Elliot, sino también al resto 

ŘŜ ƭƻǎ ŀŎǊŜŜŘƻǊŜǎΣ ŘŜƴƻƳƛƴŀŘƻǎ άƳŜ ǘƻƻέ. Por su parte, Prat-Gay confirmó en conferencia de prensa que la deuda 

actual con los holdouts es de USD9 billones, que la misma podría incrementarse a USD12bn y que el foco de la 

negociación estará en los intereses punitorios. 

A pesar de lo anteriormente mencionado, hay una sensación de que queda camino por recorrer en estos 70 días 

ǊŜǎǘŀƴǘŜǎ ǇŀǊŀ ƭƭŜƴŀǊ ƭŀǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛǾŀǎ ŘŜ ŎŀƳōƛƻ ǉǳŜ ά/ŀƳōƛŜƳƻǎέ supo crear en el electorado, ya que transcurrido el 

30% de los primeros 100 días se observa más gradualismo que shock.  
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MERCADO CAMBIARIO 

Tipos de cambio 

Tras la unificación del mercado cambiario, el tipo de cambio se ubicó entre los AR$ 13 y AR$ 14 por Dólar. Para 

entender este comportamiento, es necesario entender algunas cuestiones. Por un lado, hay que olvidarse cómo 

era el comportamiento de esta variable en el pasado, en donde regía un Crawling Peg y se usaba como ancla 

nominal provocando atraso cambiario y constantes expectativas devaluatorias. Por otro, ser conscientes de que 

el tipo de cambio pasa a ser una variable endógena y que para entenderlo es necesario entender la política 

fiscal, monetaria, salarial, tarifaria y comercial del nuevo gobierno. Además, de acuerdo a lo expresado en el 

plan monetario, saber que será la variable de ajuste ante los cambios en la oferta y la demanda (y no así las 

reservas internacionales), así como también tendrá mayor correlación con las principales variables a nivel 

internacional. 

El desafío para la actual gestión será lograr un equilibrio cambiario, el cual a su vez logre un equilibrio 

macroeconómico y una sustentabilidad de ambos en el tiempo. 

Gráfico 1: Tipos de cambio en Argentina 

 

Tipo de cambio del BCRA 
(Comunicación A3500) en rojo; Dólar 
Blue en azul; Dólar Bolsa en violeta; 
y Contado con Liquidación en verde  

Fuente: Reuters 

 

Por su parte, en el mercado de futuros las tasas implícitas venían negativas o muy bajas en las posiciones cortas. 

Demasiado bajo para una economía con inflación superior al 25% anual y que sufrirá los efectos de la 

depreciación de monedas de sus socios comerciales. Esto implicaría un desarbitraje si se tienen en cuenta las 

tasas de interés de referencia del sistema financiero, el cual derivaría en una suba de los precios de los futuros o 

en una baja del spot. 

Daily ARS=BCRA, ARSCONT=, ARSMEP=, ARSB= 15/11/2015 - 18/1/2016 (GMT)
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Tasas implícitas y NDFs 

Gráfico 2: Tasa implícita de devaluación de los contratos de futuro de dólar en Rofex (al 15/01) 

 

Las tasas de devaluación implícita en 
los próximos meses han caído a 
niveles de 20% a 25%. Se debe 
recordar que hace un mes rondaban 
el 30% a 40%. 

Fuente: Elaboración propia en base a Rofex 

 

El dólar spot parece haber encontrado un techo de corto plazo en AR$14. Además de lo mencionado 

anteriormente, es notorio la aparición de la liquidación de las cerealeras cada vez que el tipo de cambio 

mayorista amenaza con subir por encima de los AR$ 14 y el comportamiento de los compradores en este 

escenario. 

Estos indicios, parecerían augurar una lateralización del tipo de cambio entre los AR$ 13.50 y los AR$ 14, al 

menos hasta tener más precisiones sobre las políticas económicas y ceteris paribus el resto de las variables 

internacionales.  
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Plazo %
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Gráfico 3: Convergencia del dólar futuro en el mercado local (Rofex) y de EEUU (NDFs), contratos a 1 mes y 6 meses 

 

Puede observarse que desde el 16 
de diciembre de 2015 los contratos 
futuros de tipo de cambio han 
convergido en ambas plazas y el 
spread entre ambas (líneas verdes) 
ha retornado a valores muy cercanos 
al cero. 

Fuente: Reuters 

 

 

Como se dijo, esta situación en el mercado cambiario coincide con 

una continuada caída de las tasas internas, que en un primer 

momento habían sufrido un overshooting, para darle soporte a la 

demanda de Pesos (desincentivar la demanda de Dólares) ante la 

liberación del cepo. Actualmente pueden verse valores 

sustancialmente menores a los que existieron hace un mes (ver 

tabla a la derecha). 
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Contexto Macro de CP (Internacional) 

COYUNTURA 

Vientos en contra de China y los mercados de commodities podrían una vez más virar los planes de la Reserva 

Federal a menos de un mes de su primera suba de tasas en una década. Según algunos miembros de la FED, la 

segunda suba se enfrentará a una prueba terminante ya que la Fed busca evidencia tangible de que el 

crecimiento de Estados Unidos esté igual o por encima de su potencial y que la inflación vuelva a subir hacia el 2 

por ciento de meta del organismo. 

Cuando la FED elevó las tasas en un cuarto de punto en diciembre, en general se preveían cuatro subas 

adicionales este año. Pero desde entonces un marcado descenso en el mercado de valores de China y el Yuan, el 

fortalecimiento del Dólar y el nuevo descenso en los precios del petróleo a mínimos de cerca de 12 años han 

presentado una recurrencia de los desafíos que la Fed esperaba haber dejado atrás el pasado otoño. Para 

recordar, la Fed retrasó un aumento inicial de tipos de interés en septiembre pasado cuando el sell-off en China 

provocó una caída de las acciones estadounidenses. 

Los inversores estiman que la Fed subirá las tasas de nuevo en abril, de acuerdo con un análisis de los contratos 

de futuros de los fondos recopilados por el CME Group. 

El lunes, el presidente de la Fed de Atlanta, Dennis Lockhart, dijo que no cree que haya suficientes datos nuevos 

para tomar una decisión sobre una segunda alza al menos hasta abril, en parte debido al efecto de China en los 

mercados de renta variable de Estados Unidos. Robert Kaplan, el nuevo presidente de la Fed de Dallas, también 

advirtió que ve poco probable cuatro alzas de tasas de interés este año, dada la volatilidad del mercado bursátil 

mundial. 

Por su parte, el presidente de la FED Saint Louis James Bullard sostuvo que las cuatro subas en 2016 aún parecen 

adecuadas a pesar de las nuevas señales de que la inflación se mantendrá baja durante más tiempo. 

Ante este escenario de incertidumbre, la Fed no debería reaccionar de forma exagerada a las fluctuaciones 

temporales de corto plazo en los mercados financieros y los policymakers deberían tomar en serio el downside 

risk de sus previsiones. 
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Gráfico 4: Evolución de las principales monedas en la última semana 

 

Dólar (índice DXY) en naranja; 
Dólares por Euro en violeta; Yenes 
por Dólar en verde; Yuanes por Dólar 
en Azul.  

Fuente: Reuters 
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Gráfico 5: Evolución de las principales monedas lationoamericanas en la última semana 

 

Reales por Dólar en violeta; Pesos 
Uruguayos por Dólar en naranja; 
Pesos Chilenos por Dólar en verde; 
Pesos Argentinos por dólar en azul.  

Fuente: Reuters 
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EVOLUCIÓN DE LOS PRINCIPALES ÍNDICES ACCIONARIOS 

Gráfico 6: Evolución del S&P 500 y de la tasa a diez años en EEUU 

 

Puede verse que ambas variables 
vuelven a acompasarse luego de la 
divergencia en la post-crisis sub-
prime. El S&P 500 en naranja (eje 
derecho); la tasa en azul (eje 
izquierdo) 

Fuente: Reuters 

 

Gráfico 7: Evolución de índices accionarios de EEUU en la última semana 

 

El S&P 500 en naranja; Dow Jones 
en violeta. Han sido ruedas 
principalmente bajistas. 

Fuente: Reuters 
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Gráfico 8: Evolución de índices accionarios de Asia en la última semana (en USD) 

 

El Nikkei 225 en naranja; Shanghai 
Composite en violeta. También han 
sido ruedas principalmente bajistas. 

Fuente: Reuters 

 

Gráfico 9: Evolución de índices accionarios de Europa en la última semana (en USD) 

 

El Euro Stoxx 50 en naranja; el DAX 
en violeta.  

Fuente: Reuters 
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Gráfico 10: Evolución de índices accionarios de América del Sur en la última semana (en USD) 

 

El Bovespa en naranja; el Merval en 
violeta.  

Fuente: Reuters 

 

 

Gráfico 11: Evolución del VIX (índece de volatilidad) 

 

Se han visto algunos picos bruscos, 
relacionados con el aumento de la 
volatilidad (mayor miedo y pesimismo 
en los mercados). 

Fuente: Reuters 
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ETFs de Sectores del S&P 

Gráfico 12: Evolución de los ETFs del S&P en la última semana 

 
Fuente: Reuters 
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EVOLUCIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS A 10 AÑOS DE TÍTULOS DE LAS PRINCIPALES 

ECONOMÍAS DEL MUNDO 

 

Gráfico 13: Evolución de las YTMs de los títulos a 10 años de los principales países 

 

Estados Unidos en naranja; Gran 
Bretaña en violeta; Alemania en 
verde; China en azul.  

Fuente: Reuters 
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Commodities Agrícolas 

COMENTARIO SOBRE LA OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL DE GRANOS 

Gráfico 14: Resumen de los datos del WASDE del USDA 

 
Fuente: Elaboración propia en base a USDA 

 

El martes de esta semana se publicaron los datos mensuales del World Agricultural Supply and Demand 

Estimates (WASDE; o Estimaciones de oferta y demanda mundial de productos agrícolas), los cuales, en líneas 

generales, fueron alcistas respecto a las expectativas y los datos anteriores. 
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Gráfico 15: Resumen de los datos del WASDE del USDA (Segunda parte) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a USDA 

 

En lo que concierne a la soja se redujo la oferta mundial tanto por una reducción de la estimación de stocks 

iniciales como de producción (especialmente notorio es el caso de la producción de EEUU que se redujo en 1,40 

Mtn o 1,3%). Al mismo tiempo aumentó la demanda de oleaginosa, especialmente en la previsión de molienda, 

por lo que los stocks finales mundiales cayeron fuertemente, un 4% y más de 5% en el caso de los stocks finales 

de EEUU. Obviamente esto impactó positivamente en el precio de los futuros en el mercado de referencia 

(Chicago) y también en el mercado local: en EEUU la posición enero ganó 3,50 USD/tn y en Matba 5,50 USD/tn. 

El maíz tuvo una situación similar, sólo que si bien cayó la oferta mundial también lo hizo la demanda, con la 

salvedad de que la caída de la primera fue mayor que la de la segunda, lo que derivó en el mismo resultado: 

reducción de los stocks finales mundiales (-1,37%) y de la relación stock/consumo (-0,97%). Las subas en Chicago 

fueron más moderadas, por la menor magnitud de la caída relativa en comparación con la soja y porque en 

EEUU, si bien también se redujo la producción en más de 1 Mtn, esto representó una variación porcentual 

menor (tan sólo 0,40%). Además los stocks finales en el país del norte aumentaron un 1%. En consecuencia, 

Chicago subió, pero menos: 2 USD la primera posición (marzo); y en Matba la posición abril subió 1 USD. 

El trigo, en cambio, arrojó datos netamente bajistas: mayor oferta, menor demanda y, por lo tanto, mayores 

stocks finales y mayor relación stock/consumo, tanto a nivel mundial como de EEUU. No obstante, en Chicago el 

cereal subió entre USD 4 y USD 4,50 en las posiciones marzo a julio. Esto se debió a una reducción de 1 Mha en 

el área de trigo de invierno 2016/2017 en EEUU, variación no esperada por el mercado (que esperaba un valor 

muy similar al de 2015/2016: 15,97 Mha contra las 14,82 Mha reportadas ayer). El mercado mundial de trigo es 

mucho más atomizado que el de otros commodities (soja por ejemplo), de modo que si bien hubo impacto 

extra-EEUU, éste fue más moderado. Matba por ejemplo, cerró con un alza de 2 USD para la posición enero y 1 

Enero Var. % Enero Var. % Enero Var. %

Oferta Mundial 948,18 0,12% 1175,16 -0,58% 395,94 -0,46%

Stocks Iniciales 212,79 0,34% 207,23 -0,46% 76,93 -0,94%

Producción 735,39 0,06% 967,93 -0,61% 319,01 -34,00%

Demanda Mundial 716,14 -0,14% 966,22 -0,41% 314,04 0,55%

Stocks Finales 232,04 0,95% 208,94 -1,37% 79,28 -4,00%

Relación Stock/Consumo 32,40% 1,09% 21,62% -0,97% 25,25% -4,25%

Trigo Maíz Soja
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USD para la posición julio. Luego el mercado devolvió las ganancias del martes y hoy, en el final de la semana, 

volvió a encontrar sustento el precio. 

PERSPECTIVA DE PRECIOS 

Así las cosas, las subas post-WASDE fueron una bocanada de aire fresco para un mercado que venía oprimido 

por varias jornadas de caída.  

Gráfico 16: Precio de la soja en Chicago (primera posición de futuros, en USD por Tn) 

 

Vemos que en los últimos 6 meses el 
precio en Chicago ha estado 
oscilando en un piso de USD 315 y 
un techo de entre USD 330 y USD 
335. 

Fuente: Reuters 

 

Si nos fijamos en el precio de la soja en Chicago vemos que desde agosto está lateralizando entre 8,50 

USD/Bushel  y 9 USD/Bushel (o su equivalente aproximado: 300 USD/tn a 330 USD/tn). El comportamiento de 

las últimas dos jornadas (martes y miércoles) la ha llevado cerca de esta barrera psicológica de 9 USD/Bushel en 

la posición disponible. 

¿Son estos buenos o malos precios? ¿Pisos o techos? Obviamente el precio que nos interesa es el denominado 

en dólares (para limpiar la influencia de la variación de tipo de cambio). Establecido eso digamos que los 

commodities en general y la soja en particular han estado soportando muchas presiones: la cosecha en EEUU, la 

suba de la tasa de interés de la FED, la caída del petróleo (unos 20 USD), la desaceleración del crecimiento 

mundial (que en verdad no impacta significativamente en el segmento agro/comida... las importaciones de soja 

de China vienen creciendo año tras año y mes tras mes a pesar de los problemas que tiene su economía), el 

fortalecimiento del dólar.... Además, venimos de 6 cosechas récord consecutivas entre EEUU y América del Sur. 

Y a pesar de todo ello, la soja es reticente a bajar de 315 USD/tn (desde agosto hasta aquí). Eso nos dejaría con 

un FAS mínimo de alrededor de 210 USD/tn.  
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Ante dicho panorama hay que aclarar que tampoco existen muchos factores que permitan intuir una fisura hacia 

arriba del precio: un evento climático grave en Sudamérica aún no ha acontecido y se reduce la brecha de 

tiempo en que podría suceder; a esta altura parece que la cosecha de Brasil, aún con sus problemas, va camino a 

quedar alrededor de 100 Mtn (ni las 105 que podrían hacer perforar la barrera de los 300 USD/tn en Chicago, ni 

las 95 Mtn que harían subir el precio sustancialmente por encima de los 330 USD/tn). La primavera post-WASDE 

debió haberse visto con buenos ojos y como invitación a negociar soja vieja y nueva. De modo similar debería 

verse cualquier rally en el futuro. 

Gráfico 17: Precio de la soja en Chicago y Matba (en USD por Tn) 

 

Posición Chicago enero en naranja; 
Chicago mayo en violeta. 
Posición Matba (entrega Rosario) 
enero en verde; mayo en azul. 

Fuente: Reuters 

El mercado local luego de los sinceramientos cambiarios de diciembre y las modificaciones sobre derechos de 

exportaciones y registros de operaciones de exportación de granos, se ha vuelto a acompasar con el mercado de 

referencia (Chicago). Así, la suerte interna vuelve a estar bastante de la mano de la suerte de los mercados 

externos. Lo que puede impulsar las cotizaciones locales por encima de las internacionales es un ritmo de venta 

de los productores menor al requerido por los industriales/exportadores, que los obligue a pagar primas para 

inducir la afluencia de oferta.  Por otro lado, algo que se ha estado observando es una relativa estabilidad en el 

precio en pesos soja, de modo que ante cambios en el tipo de cambio el mercado tiende a ajustar el precio en 

dólares.  
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Gráfico 18: Precio de la soja en Rosario y tipo de cambio 

 

Vemos el precio de la Cámara 
Arbitral de la BCR en naranja (precio 
en pesos); el valor de la posición 
disponible en Matba (entrega 
Rosario) en violeta; y el tipo de 
cambio según comunicación A3500 
del BCRA en verde. 

Fuente: Reuters 

 

Hablemos  ahora del pase disponible a mayo. Como las posiciones más cercanas aumentaron esta semana en el 

término más que las lejanas, el pase enero-mayo se amplió a cerca de USD -21. ¿Qué incentivos hay para 

quedarse con un producto cuyo precio en dólares caerá alrededor de un 8% en cuatro meses (un 24% 

anualizado)?  

Gráfico 19: Pase a mayo 

 

El pase que se venía manteniendo 
en alrededor de USD 10 (negativo), 
se amplió esta semana al doble. El 
mercado penaliza más, ahora, la 
conservación de la soja. 

Fuente: Reuters 

 

Aquellos que crean que el precio internacional puede subir podrían cubrirse con una opción de compra (sobre 

Matba o Chicago) para así participar de una posible escalada. Si se quiere permanecer dolarizado y líquido se 
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Price

ARS

T

2,400

3,140.000

Price

ARS

10

11

13.4600

Price

USD

T

220

236.0

 23  30  07  14  21  28  04  11
November 2015 December 2015 January 2016

Hourly MSRK6, MSRF6 12:00 PM 15/10/2015 - 6:00 PM 19/1/2016 (BUE)

Spread, MSRK6, 6:00 PM 14/1/2016, -21.1 Value

USD

T

-32

-28

-24

-20

-16

-12

-8

-21.1

 16  21  26  29  03  06  11  16  19  24  30  03  10  15  18  23  30  06  11  14  19
October 2015 November 2015 December 2015 January 2016



 
 
 

www.roagro.com.ar 20 

pueden comprar dólares billete (la conversión implicaría una pérdida de alrededor de 3% por el spread de tipos 

de cambio) líquidos o invertidos a plazo, dentro o fuera del país. De lo contrario se puede apostar por 

colocaciones a tasa en pesos (quedando sujeto al riesgo de tipo de cambio) o compra de activos financieros, una 

opción con un poco más de riesgo. 

En los cereales, los precios actuales de maíz disponible y término están en paridad respecto de la capacidad 

teórica de pago dados los precios internacionales de referencia, para la posición disponible y abril/mayo. Es un 

producto que tiene un margen de crecimiento limitado en el precio, al menos desde el punto de vista de la 

relación con Chicago. Obviamente, se beneficiará de cualquier cambio a nivel internacional que impulse su 

precio, pero se puede pensar en vender maíz viejo y nuevo, y eventualmente cubrirse con derivados para 

participar de subas internacionales. 

 

Gráfico 20: Capacidad teórica de pago del maíz y precio interno, posición disponible (USD por Tn) 

 

La capacidad teórica de pago (en 
naranja) se calcula a partir del precio 
FOB del maíz argentino menos USD 
10 por gastos de fobbing (aunque 
podrían ser un poco mayores, USD 
12). El precio interno (en violeta) se 
muestra en base a Matba, posición 
disponible con entrega en Rosario. 
La primera línea amarilla marca el 
inicio de los rumores de quita de 
retenciones al maíz en la campaña 
electoral; la segunda la asunción de 
Macri. 

Fuente: Reuters 
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Gráfico 21: Precio del maíz en Chicago y Matba (en USD por Tn) 

 

Posición Chicago marzo en naranja; 
Chicago julio en violeta. 
Posición Matba (entrega Rosario) 
enero en verde; abril en azul. 

Fuente: Reuters 

 

No obstante hay que remarcar las posibilidades de exportación que se abren para nuestro país en maíz. Por un 

lado, la Federación de Agricultura y Ganadería del Estado de Santa Catarina, Brasil, prevé dificultades para el 

abastecimiento durante el primer semestre: el grano forrajero se muestra escaso y caro y la situación se 

resolvería sólo en el segundo semestre con la entrada de la safrinha. Este Estado posee el más avanzado parque 

agroindustrial de Brasil, básicamente relacionados a la avicultura y cría de cerdos, con una importante demanda 

de maíz en consecuencia, estimada en 6 Mtn. Se estima que la producción del Estado será de 2,5 Mtn (dado que 

el maíz ha perdido terreno a manos de la soja) y del total de Brasil, 82 Mtn. Pero debe remarcarse que la 

situación cambiaria del país vecino (la depreciación del Real) estimuló la aceleración de las exportaciones 

brasileras, que ya serían más de 30 Mtn. El sur de Brasil, por lo tanto, tendría que importar maíz de Argentina, 

Paraguay o el centro-oeste de Brasil. Por otro lado, la sequía en Sudáfrica estaría reduciendo la producción de 

ese país en 4 Mt, obligándola a salir al mercado internacional en busca de cereal. ¿Dos oportunidades para 

colocar nuestro maíz? ¿Mejorará el precio de FOB del maíz argentino y por lo tanto el FAS?  
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Gráfico 22: Precios FOB de los principales países exportadores de maíz (en USD por Tn) 

 

El FOB del maíz argentino se refleja 
en naranja; el FOB del maíz 
estadounidense en violeta; y el FOB 
del maíz brasilero en verde.  

Fuente: Reuters 

Otro que también tiene margen para aumentar, a priori, es el trigo calidad, dado lo bajo que están actualmente 

los valores FOB del mismo a comparación del resto de los grandes exportadores internacionales. Nuestro 

ƳŜǊŎŀŘƻ άŎŀǳǘƛǾƻέ Ŝǎ .ǊŀǎƛƭΣ ǉǳŜ ǘŜƴŘǊł Ŝǎte año una necesidad reforzada de trigo calidad para su industria 

molinera después de la floja producción nacional (el Instituto Brasilero de Geografía y Estadística, IBGE, estimó 

como 13% menor la recolección de trigo en Brasil respecto del año pasado, y con problemas de calidad). Por una 

cuestión de fletes, la Argentina está en una posición óptima para cubrir esas necesidades, y hay un colchón para 

aumentar el FOB al menos 20 USD y aún así a Brasil le convendría comprar en nuestro país. Por lo tanto, no hay 

que apresurarse a vender trigo con calidad. Distinto el caso del forrajero (cámara) que tiene un potencial de 

suba más limitado. 

Gráfico 23: Precios FOB de los principales países exportadores de trigo (en USD por Tn) 

 

El FOB del trigo argentino (prot. 12) 
lo vemos en naranja; Blando rojo de 
EEUU en violeta; Duro rojo de EEUU 
verde; FOB de trigo de Ucrania en 
azul; y FOB de trigo blando blanco 
de Francia en rojo.  

Fuente: Reuters 
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EVOLUCIÓN DEL PRECIO DE OTROS COMMODITIES 

Petróleo 

Gráfico 24: Índice CRB de commodities de Reuters/Jefferies, evolución semanal 

 

La caída del índice es notoria. 
Afectado por el desempeño del 
petróleo y otros commodities.  

Fuente: Reuters 

 

Gráfico 25: Petróleo (WTI), evolución semanal del precio 

 

Esta fue una semana negra para el 
petróleo. Perforó el piso de los USD 
30, a raíz de los amplios stocks 
mundiales y la desaceleración del 
crecimiento global (que afecta sobre 
su demanda). Además se espera que 
en el corto plazo podría levantarse el 
embargo a Irán, con lo que este país 
podría salir a comerciar su 
producción de crudo libremente. Otro 
factor negativoé  

Fuente: Reuters 
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Gráfico 26: Aceite crudo de soja, evolución semanal del precio 

 

 

Fuente: Reuters 

 

Gráfico 27: Harina de soja, evolución semanal del precio 

 

 

Fuente: Reuters 
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Gráfico 28: Oro, evolución semanal del precio 

 

 

Fuente: Reuters 
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Mercado de Capitales Argentino 

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA 

La Secretaría de Finanzas anunció que procederá a la ampliación del Bono de la Nación Argentina en dólares 

estadounidenses 8% 2020 (Bonar 2020), el que será colocado a través de un proceso de licitación pública. La 

licitación será el próximo 20 de enero por un monto de VN USD 1.000 millones, ampliable. Los Bonar 2020 

podrán suscribirse en Pesos al precio determinado en la licitación. 

Adicionalmente, la Secretaría de Finanzas invita a los tenedores de Bono de la Nación Argentina en dólares 

estadounidenses siete por ciento (7%) 2017 (Bonar X) a presentar sus títulos de manera voluntaria en un canje 

de los mismos por los Bonar 2020. Este canje se realizará a una relación fija que será comunicada previo a la 

recepción de ofertas (antes de las 10 AM del día 20 de enero), y se entregará en canje junto con los BONAR 2020 

una suma en efectivo, denominada en dólares estadounidenses correspondiente a los intereses devengados por 

los Bonar X a la fecha de liquidación de la operación de canje. 

Detalles de la licitación del AO20 

¶ Modalidad a licitar: Licitación pública mediante indicación de precio. 

¶ Monto total a licitar: USD1.000 millones, ampliable. 

¶ Moneda de denominación y pagos: Dólares Estadounidenses. 

¶ Moneda de suscripción: Pesos Argentinos. 

¶ Fecha del llamado a licitación: Miércoles, 13 de enero de 2016. 

¶ Fecha de recepción de ofertas: Miércoles, 20 de enero de 2016. 

¶ Horario límite de recepción de ofertas: Se recibirán ofertas hasta las 15 horas. 

¶ Fecha de liquidación: Lunes, 25 de enero de 2016. 

¶ Sistema de adjudicación: Holandés de precio único. 

¶ Oferta mínima: VNO USD 1.000. 

¶ Tramos: Las ofertas podrán canalizarse en dos tramos: competitivo y no competitivo 

¶ Presentación de ofertas en el tramo competitivo: Deberá consignarse el precio incluyendo intereses 

devengados hasta la fecha de liquidación, expresado en Pesos por cada VNO USD 100 con dos 

decimales. 

Detalles del canje del AA17: 

¶ Instrumento Elegible: Bonar X (AA17) 

¶ Nuevo Instrumento y cupón corrido: Los participantes del canje recibirán a cambio de sus Instrumentos 

Elegibles Bonar 2020 y una suma en efectivo denominada en dólares estadounidenses correspondiente 

al cupón devengado del AA17 a la fecha de liquidación. 
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¶ Sistema de adjudicación: A una relación de canje fija, la cual será comunicada previo a las 10 AM del día 

20 de enero, más una suma de efectivo correspondiente al interés devengado del AA17. 

¶ Interés devengado: El cupón corrido del AA17 a la Fecha de Liquidación es de USD 1,94444 por cada 

VNO USD 100 de AA17. 

¶ Fecha de recepción de ofertas: Miércoles, 20 de enero de 2016. 

¶ Fecha y horario finalización dela recepción de ofertas: Hasta las 15hs del día 20 de enero de 2016. 

¶ Fecha de liquidación: Miércoles, 27 de enero (T+5). 

¶ Fecha y forma de pago: El 27 de enero de 2016 se acreditarán: los Nuevos Instrumentos en las 

respectivas cuentas de los participantes en la CRYL, y el monto correspondiente al cupón devengado del 

BONAR X a la fecha de liquidación en las respectivas cuentas en Dólares Estadounidenses radicadas en el 

BCRA. 

Gráfico 29: ETTI de Bonos Soberanos en USD 

 
Fuente: Elaboración propia en base a IAMC 
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Gráfico 30: Índice IAMC 

 
Fuente: Reuters 

 

 

 

INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE 

Cuando se observa la evolución del índice Merval en los últimos meses, deflactado por el dólar contado con 

liquidación, se puede  notar una importante suba durante el proceso electoral, cuando el mercado comenzó a 

incorporar la mejora de expectativas en los precios de los activos. Una vez confirmado el cambio de gobierno, y 

con varios activos sobrevaluados, comenzó un proceso de toma de ganancias que, en los primeros días de este 

nuevo año, se complementó con la debilidad del precio de petróleo, presionando las cotizaciones a la baja.   
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Gráfico 31: Evolución del índice Merval en los últimos 6 meses, medido en dólares (Contado con Liquidación) 

 
Fuente: Reuters 

 

Gráfico 32: Evolución del índice Merval en el último mes, en Pesos 

 
Fuente: Reuters 
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Gráfico 33: Evolución semanal del precio de los principales papeles del sector petrolero 

 

Petrobras Brasil (APBR) en 
naranja; YPF (YPFD) en rojo; 
Tenaris (TS) en azul; Petrobras 
Argentina (PESA) en verde; 
Comercial del Plata (COME) en 
violeta. 
 

Fuente: Reuters 

 

Gráfico 34: Evolución semanal del precio de los principales papeles del sector bancario 

 

Banco Macro (BMA) en naranja; 
Banco Francés (FRAN) en violeta; 
Banco Río (BRIO) en verde; 
Grupo Financiero Galicia (GGAL) 
en azul; Banco Patagonia (BPAT) 
en amarillo; Banco Hipotecario 
(BHIP) en rojo. 
 

Fuente: Reuters 
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Gráfico 35: Evolución semanal del precio de los principales papeles del sector eléctrico y gas 

 

Central Costanera (CECO2) en 
naranja; Transporte de gas del 
Sud (TGS2) en verde; Transener 
(TRAN) en azul; Pampa Energía 
(PAMP) en rojo; Edenor (EDN) en 
amarillo. 
 

Fuente: Reuters 
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