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La molineria de trigo en
Argentina

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA

Es un sector que ocupa un lugar relevante
dentro la agroindustria argentina. Segun la
Federacidn Argentina de la Industria
Molinera, Argentina ocupé el 9° lugar como
exportador de harina de trigo en el aiio
2015, participando con 3,5% del comercio
global medido en toneladas y 3,1% si se lo
mide en ddlares. Es un sector clave para la
economia nacional; mientras que por cada
peso que crece la actividad se generan tres
pesos nuevos en toda la economia, tiene un
multiplicador del empleo de 2,5. Esto
significa que por cada puesto de trabajo
creado en molineria, se crean 2,5 puestos
en toda la economia.
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Las adversidades climaticas
apuntalan los cereales

SOFIA CORINA

La sequia en diferentes paises trigueros
atentan con el grano de alta calidad
inquietando a la demanda panadera. Esto
sostiene a los precios de las diferentes
variedades en sus picos de los ultimos afos.
Al mismo tiempo, los sedientos maices en
EE.UU impulsan una racha alcista que se
traslada al mercado local.
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Panorama del maiz de Estados
Unidos

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

Julio es un mes clave para la determinacion
de los rindes de maiz en EE.UU. Los
modelos climaticos toman el protagonismo
principal en esta parte del aiio incidiendo
en el precio del maiz y la volatilidad segun
varian las estimaciones de largo y corto
plazo. Aqui analizamos las areas
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productivas de maiz en ese pais.
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La soja se reactiva de la mano
del mercado externo

FEDERICO DI YENNO

La suba de los precios de la soja y sus
productos en CBOT, en virtud de la
potencial pérdida de rindes en EE.UU. y las
ventas externas norteamericanas, elevaron
el precio doméstico de la oleaginosa y
reaparecio la oferta. Los nimeros mas
positivos, tanto para la exportacion como
para la industria, incidieron en el nivel de
compras.
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Crédito hipotecario en alza 'y
depésitos a plazo estancados
NICOLAS FERRER

Durante el pasado bimestre no se han
observado alteraciones de significancia en
la dinamica de los créditos y los depdsitos
en el conjunto de las entidades financieras.
Tanto los créditos en délares como los
hipotecarios crecen con rapidez mientras
que los depdsitos a plazo fijo estan
estancados en términos reales.
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La molineria de trigo en Argentina
PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA

Es un sector que ocupa un lugar relevante dentro la
agroindustria argentina. Segun la Federacion Argentina de
la Industria Molinera, Argentina ocupé el 9° lugar como
exportador de harina de trigo en el aiio 2015, participando
con 3,5% del comercio global medido en toneladas y 3,1%
si se lo mide en délares. Es un sector clave para la
economia nacional; mientras que por cada peso que crece
la actividad se generan tres pesos nuevos en toda la
economia, tiene un multiplicador del empleo de 2,5. Esto
significa que por cada puesto de trabajo creado en
molineria, se crean 2,5 puestos en toda la economia.

Hay otros indicadores que proporciona la FAIM
(Federacion Argentina de la Industria Molinera) que
resultan también significativos: es un sector que tiene la
caracteristica de multiplicar el valor de cada tonelada de
trigo al transformarla en panificados, pastas frescas y
galletitas. Una tonelada de harina convertida en
productos panificados, hace que su valor se multiplique
por 7,5. En pastas alimenticias por 8 y en galletitas el
valor se multiplica por 10.

En la presente nota analizaremos algunos indicadores
productivos claves de esta actividad. En el cuadro N°1
se expone informaciéon proporcionada por la FAIM. En el
ano 2016, nuestro pais registré una produccion de
4.352.000 toneladas de harina de trigo, exporto cerca

Cuadro N°1: Repiiblica Argentina. Harina de Trigo

de 625 mil toneladas y destin al consumo interno
cerca de 3,7 millones de toneladas. Por lo tanto, el
consumo anual por habitante de harina de trigo en
Argentina fue de aproximadamente 86 kilogramos por
habitante.

Al mismo tiempo, los datos de la FAIM relativos a la
molienda de trigo pan y candeal en la Republica
Argentina para el aflo 2016 (Cuadro N°2) muestran que
la misma ascendié a 5,8 millones de toneladas. A lo
largo del afio, enero fue el mes de menor molienda con
casi 409.000 toneladas. Los meses de mayor actividad
del afio pasado se sitlan entre marzo y setiembre con
valores que -en varios casos- supera las 500 mil
toneladas.

Un informe reciente del Ministerio de Agroindustria de
la Nacion titulado: “Cadena de la harina de trigo” del
mes de junio de 2016, sefiala que los meses de mayo,
junio y julio suelen ser los de mayor volumen mensual
de ingreso de trigo pan a la operacion de molienda.

La molienda anual de trigo pan y candeal en nuestro
pais ha estado siempre —en los Ultimos 10 afios- por
encima de las 5,3 millones de toneladas de trigo. En los
datos nacionales de molienda estamos computando la
suma de la molienda de trigo pany trigo candeal. El
primero es el que se muele para obtener harina de trigo
que se utiliza en la panificacion. En tanto que el trigo
candeal se muele para fabricar fideos, ya que, a
diferencia de los elaborados con harina de trigo para
pan, éstos tienen la caracteristica de “no pegarse”. El
trigo para fideos (candeal) es una
especie relacionada filogenéticamente

Produccion Exportacion Consume  Consumo anual  al trigo para pan. Por lo general, se lo
estimada (tn) tn estimado (tn) por habit. kgs/fha cultiva en ambientes marginales, donde
2007 4,384,881 954,611 3.430.270 87 el estrés hidrico y la pérdida de
2008 4,750.591 1.031.020 3.719.571 94  humedad por una elevada demanda
2009 4.703.797 1.004.964 3.698.833 92 atmosférica por temperatura y viento
2010 4.899.325 898.336 A4.000.989 98 constituyen el contexto ambiental
2011 4.870.608 1.019.368 3.851.240 93  donde crece y se desarrolla. Los
2012 4.628.060 953.149 3.674.911 gg  rendimientos en el candeal se
2013 3.922.576 279.692 3.702.884 28 encuentran por debajo de los que se
2014 4.291.206 446.181 3.845.025 go  logran con el trigo para pan.
2015 4.379.353 497.310 3.881.443 90 ) . . o
2016 4.352.617 625.087 I — %6 Segun el atadq informe del !\/Imlsten.o,
Foente FAI en el mercado interno la harina de trigo
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Cuadro N°2: Molienda de t"gn pﬂﬂ]’lﬂlﬂﬂl molienda de harina de trigo ascendia a 184. Informes

. N de dichos especialistas sostienen que, posiblemente,
Argentina. Aiio 2016 Argentina esté contando actualmente con una

capacidad tedrica de molienda anual de entre 12y 13

Mes toneladas " d ladas. El rel . lizad

Enero 409,444 millones de toneladas. El re gvamlento realizado por
nuestra entidad (en base a diversas fuentes) computa

Febrero 441.977 ) o . .

M 505,743 —en su gran mayoria- a las fabricas activas. Existen

ar_m : empresas que actualmente mantienen sus plantas

Abril 508.305 inactivas y que por lo tanto podria ser real que la

Mayo 516.403 capacidad de molienda nacional se acerque a los

Junio 504.737 12/13 millones t.

Julio 497.888

Agosto 519.851 En el documento “Cadena de la Harina de Trigo”, del

Setiembre 510.682 Ministerio de Agroindustria, da cuenta de que a junio

Octubre A459.633 del 2016 existian 180 molinos de harina de trigo con la

Moviembre A76.509 matricula vigente operando en el pais. Los mismos se

Diciembre 454.731 distribuyen entre 159 empresas y cuentan con

TOTAL 5.805.260 di,ferente capac’id.ad de molienda. De ellas, la mayoria
s6lo posee un unico molino (el 94,3%). Una de las

Fuente: FAIM

firmas opera 7 molinos, otra firma opera 3 molinos,
dos firmas tienen 5 plantas cada unay, por ultimo,
existen cinco empresas con 2 establecimientos cada
una. La industria molinera se encuentra ampliamente
distribuida a lo largo de todo el territorio nacional. La
provincia de Buenos Aires es la que cuenta con mayor
numero de molinos, coincidiendo esto con el gran
volumen de trigo que produce y con la proximidad a la
zona portuaria.

se utiliza para elaborar, principalmente, pan tradicional
de panaderia (alrededor de un 70%). Le siguen la harina
envasada para consumo doméstico en envases de 1 Kg
(aprox. 10%), las pastas alimenticias, las galletitas y
bizcochos, el pan industrial, ademas de otros usos.
Conforme lo indicado por Agroindustria el consumo de
harina de trigo tiene un crecimiento de tipo vegetativo,
con lo cual suele incrementarse anualmente en no mas
de un 1%.

Un informe de la FAIM indica que la provincia de
Buenos Aires contaria con 84 plantas, 39 estarian
localizadas en la provincia de Cordoba, 24 en Santa Fe,
15 en Entre Rios, 6 en Tucuman, 5 en Salta, 4 en La
Pampa, 2 en San Juan, 2 en Jujuy, 1 en San Luis, 1 en
Santiago del Estero y 1 en Chaco. Este informe habla de
184 plantas con 163 empresas.

En el informativo semanal N° 1693 de la Bolsa de
Comercio de Rosario del 30/1/2015 proporcionamos la
némina completa de molinos de trigo en Argentina con
la estimacion de la capacidad de procesamiento. A esa
fecha nuestro pais contaba —de acuerdo con nuestro
relevamiento- con cerca de 160 molinos de trigo que
operaban a lo largo y ancho del territorio nacional.

Estas fabricas —en conjunto- tendrian una capacidad La FAIM indica ademas que 29 plantas en Argentina
teorica de molienda diaria de trigo del orden de las tienen una capacidad de molienda de més de 360 t/dia,
33.000 toneladas. Computando 25 dias de operacion en 61 plantas se encuentran entre 120 a 360 t/dia, 49

el mes (es decir 300 dias en el afo), la capacidad tedrica plantas de entre 34y 120 t/dia y 45 plantas de menos
de molienda anual de trigo pan y candeal de la de 34 t/dia.

Republica Argentina podria situarse cerca de las 10

millones de toneladas. En nuestro informe del afio 2015 citadbamos a los cinco

molinos de mayor tamafio en Argentina: primero el de
la firma Cargill SACI localizado en Pilar (provincia de
Buenos Aires); el de la empresa José Minetti y Cia Ltda,

Con datos descargados de RUCA de fecha reciente (18
de julio de 2017), la cantidad de plantas dedicadas a la
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. . 0 . u bajo registro “sin especificar”.
Cuadro N°3: Argentina. Participacion de cada provincia jores P

en la Molienda de trigo pan y candeal. La informacion oficial de la FAIM muestra la
participacion provincial en la molienda de trigo pany

Afo 2016 Part. relativa N .
) candeal del afo 2016, la cual puede apreciarse en el
Capital Fed. y Gran Bs.As. 354.867 6,1% R
- . cuadro N°3.
Pcia Buenos Aires 2.757.1%0 47,5%
Cordoba 1.332.951 23,0% Alli encontramos que en el 2016 la mayor
Santa Fe 659.775 11,4% .. . . ..
. participacion en la molienda la tuvo —Iégicamente- la
Erdreli ez 166.528 2,5% provincia de Buenos Aires con 2,7 millones de
L& Pampa 173.306 3:0%  toneladas de trigo procesadas en el afio. Le siguié la
SLSLTET 134.367 2,3% provincia de Cérdoba con 1,3 millones de toneladas y
Chaco o0.226 0.5%  en tercer lugar se ubico la provincia de Santa Fe con
Mendoza o 0,0% 659 mil toneladas molidas en el afo.
San Juan 3.960 0,1%
San Luis 5.353 0,1%  Finalmente el cuadro N°4 muestra la exportacion de
Salta 151.061 2,6% harina de trigo argentina en el afio 2016. Alli la FAIM
Jujuy 13.306 0,2% suma las ventas al exterior de las siguientes partidas
Totales 5.803.489 100% arancelarias: 1101.00.10. // 1101.00.20 // 1901.20.00 y
ubicado en Cérdoba; las dos fabricas de la empresa 1901.90.90.
Molinos Cafiuelas S.A. en Adelia Maria, provincia de
Cérdoba, y en Cafiuelas, provincia de Buenos Aires. Por Como puede verse, de las 625.087 toneladas de harina
ultimo, la planta de harina de trigo de Molinos de trigo exportadas por nuestro pais en el aflo 2016, el
Florencia, en Laboulaye (Provincia de Cérdoba). Hoy dia 54% fueron adquiridas por compradores brasilefios y el
esta situacién ha cambiado, ya que el segmento 40% por adquirentes de la Republica de Bolivia. Casi el
dedicado al negocio harinero de Cargill fue vendido a 95% de las ventas al exterior fueron dirigidas a estos
Molinos Canuelas en el 2016 dos paises hermanos (560.000 toneladas). Otro
comprador importante para nuestro pais es Chile con
En nuestros registros, a nivel provincial aparece Buenos 16.887 toneladas.

Aires como la jurisdiccion subnacional que mayor

capacidad de molienda tedrica de trigo registra  Gyadyg N°4. Argentina. Exportacion de Harina de Trigo. Afio 2016.
en Argentina. La misma ascendia en el 2015 a

) , . Toneladas
18.376 t/dia, razdn por cual participaba con el —
. . Li] es
55% de la capacidad total de molienda ) ) ) % Exp.
nacional. Le sigue la provincia de Cérdoba con ~ Paises destinatarios Toneladas e:’_“—‘c'” FOB s/total
6.427 t/dia (19% del total nacional). En tercer Promedio (u$s/t)
lugar se ubica la provincia de Santa Fe con 1 Brasil 338.482 291 34,15
4451 t/dia (13% del total nacional) y en cuarto ~ 2°  Bolivia 252.380 323 40,38
lugar la provincia de Entre Rios con 1.112 t/dia. 3 Chile 16.887 303 2,70
4° Rep. Dem. del Congo 5.399 339 0,86
El informe del Ministerio, de junio del 2016, ‘SD Urugl.:a\r 4.215 412 0,67
indica que la provincia de Buenos Aires o ingo 2 ::(3]2 :;; g’i
. . . aragua . ,
contaria con 64 molinos; Cérdoba con 24 Euay
i - Santa F 17- Entre Ri 6 L 8° Ecuador 828 418 0,13
Pmo INoS, ar:l'aS |e con 2'. Tn re I,OS COI’12., a 9% Estados Unidos 420 604 0,07
ampa con 4; Salta con 2; Tucuman cgn ; 10°  Colombia 287 a1 0,05
Ch_aco con 1,.S_an.Jua.n con 1y San Luis Fon 1. Totales 625.087 107 100
El informe oficial indica que hay 58 molinos Fuente: Institute Nacional de Estadistica y Censo (INDEC)
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variedades en sus picos de los ultimos 180
anos. Al mismo tiempo, los sedientos
maices en EE.UU impulsan una racha 180
alcista que se traslada al mercado local.

140
Luego de afios de cosechas trigueras 03/01/17
abundantes y de excelente calidad, la

Evolucidn de los futuros del trigo en los mercados internacionales

s Trig Blando Chicago

m==Trige Dura Invierno Chicsgo

03/02/17

Fuente: EBCRmercados, en base a Reuters

s rig blando Euronaxt Paris

===Trigo Duro de Frimavera Minniapalis

03/03/17 03/04/17 03/05/17 03/06/17 03/07/17

campafa 2017/18 pareciera ser la

excepcion. El informe de oferta y demanda del USDA
redujo una vez mas la produccion mundial de trigo —
esta vez en 1,7 millon de toneladas respecto del
informe anterior-, con lo cual la caida respecto del ciclo
precedente se ampli6é a 16,5 millones de toneladas. Los
cambios mas importantes se producen en dos fuertes
productores, como son EE.UU., que tuvo un ajuste
negativo de 1,75 millén t, y Australia, de 1,5 millén de t.
Por lo tanto, ambos paises registran las reducciones
mas importantes respecto del ciclo precedente: 15 Mt
para EE.UU. y 10 Mt para Australia. Si bien el mercado
descontd el menor volumen, ahora la incertidumbre
proviene por el lado de la calidad.

Las propiedades trigueras para la panificacién estan en
la cuerda floja. La variedad dura de primavera en
general cuenta con un alto nivel de proteina (13-16%) y
gluten que lo convierte en un cereal muy demandado
para mezclas en la molineria. Este trigo es el que mas
esta siendo castigado por la sequia en las Planicies de
Estados Unidos y se extienden hacia Canada, otro
importante proveedor que recibié en los
ultimos 30 dias un 40% menos de lluvia

de la proyeccion del USDA de 23,5 Mt.

En las arenas sudamericanas, en las zonas mas
productoras del sur de Brasil, nuestro principal cliente,
padeci6 una ola polar que golped al trigo en la etapa
de llenado de granos. Heladas en esta fase reproductiva
producen una desnaturalizacion de proteinas que da
como resultado harinas no aptas para la panificacion.

En nuestras tierras, unas 150 mil hectareas no entraran
al ciclo productivo debido a la imposibilidad de siembra
por los excesos hidricos. Por otro lado, las heladas le
pegaron muy fuerte a ciertos lotes del centro del pais,
causando dafios en los tejidos foliares. A menos que
presenten dafos visibles en los meristemas de
crecimiento, alin es prematuro anticipar si la helada
produjo efectivamente perdidas de plantulas.

En este contexto de crisis climatica, el precio del trigo
local enciende una luz verde. Los futuros a cosecha se
sostienen en torno a los u$s 174-176/t mientras que los
forwards han tocado los u$s 180/t con entregas cortas

COMPARATIVO FOB TRIGO (emb. cercano)

respecto de la media. Los trigos
australianos también estan recibiendo

(<ffres en adlores por toneloda)

midreoles

190272017 180772017 170072007 160772017 1500772007 1200772017 2000772016

martes lumes domings sdbods miéecoles Ado pasods Varioclones

Semana!

menos agua de la que necesitan. Si bien 5 Fo8 Gato 01,6 2006 202,4 204,2 204,2 210,3 1756 |§ -4,1%  €14,8%
e| CUItiVO al:ln esté en periodo HRW FOB Gotfo 2415 2435 2467 10 51,1 58,3 188,0 |§ -5,7% € 29,5%
. . . 9 .
vegetativo, los analistas estiman que la SWh. FOB Rouen 193,86 195,8 192,8 195, 195,59 200,0 182, |8-3,1% @ 63%
, s . W. FOB Black Sea 188,0 188,0 185,% 185,% 18%,% 1855 162,0 |§ 1,3%  §16,0%
cosecha del pais estard muy por debajo "0
Trigo Pan Up River |  198,0 198,0 198,0 198,0 198,0 198,0 2050 |~ 0,0% §-3,4%
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Evolucién de las cotizaciones de maiz semana con ofertas de compra en el
Fuente: @8CRmercados en base a CBOT, Matba y CAC Rosario segmento disponible de $ 2.250/t y fue

——AbAl'18 MatBA == Julia18 MatBA === Sept CBOT = CAC subiendo hasta tocar los $ 2.450/t con
260 descarga; valor que sedujo a los
vendedores a volcar su mercaderia al
circuito comercial. El sector exportador
lleva compradas 16,3 millones de
toneladas que representan el 43% de la
produccion total (38 Mt) frente a las
12,8 Mt adquiridas el afio pasado a esta
misma fecha.

165

155

150

UsD/t

145

140
135 En lo que respecta a la préxima cosecha,
los forwards marzo/abril/mayo 2018
fluctian entre 150 y 155 délares la

130

o

R L L) o
NASIITC IS A G A S o 1‘\ AV Al ; 4
@p‘* .;sp':‘ é‘{"h m‘ﬁ Q‘Q‘é’ & o &.\a f;{:, \dé‘ 4{"\ @9' o g‘?’ & F tonelada..Sln embarg9, el valor que mas
protagonismo alcanzé fue el de u$s

en el mes de enero. Esta semana el foco estuvo en el 160/t. Asi mismo, la entrega para la tira
segmento disponible con ofertas que escalaron a los $ junio/julio’18 estuvo muy buscada por los exportadores,
2.900 con entrega en septiembre, mientras que la lo que explica el salto semanal de 5 ddlares hasta
entrega inmediata se encuentra firme en $ 2.800 la alcanzar los u$s 150/t, y sin que se descarten
tonelada. El rol de la exportacion esté siendo mas operaciones a u$s 155 délares.
evidente con compras que acumulaban 2,5 Mt de trigo
del proximo ciclo versus 121 mil que se registraban a Mientras tanto, las labores de cosecha se activaron con
esta misma altura el afio pasado. las condiciones de sequedad que trajo consigo la ola
polar. Se procura obtener un grano con no mas de
Si miramos a los participantes trigueros en el mundo, se 14,5% de humedad para no incurrir en gastos de secada
destaca la alta competitividad del trigo de la
region del Mar Negro (Rostov) con u$s U.S. Drought Monitor July 18, 2017
188/t; valor que atrajo las solicitudes de Midwest ey
compra principalmente desde Egipto. El Orausre Conatns Percent Area)
precio FOB argentino se encuentra en 198 -
dolares, también superando al trigo francés ne | cozse bl Lo o oot i b b
(Rouen u$s 193,8/1), pero por debajo del | [ 220 i i bl e
precio del Golfo de México (SRW u$s 201,6/t ’. 70 e bl el ol e o
y HRW u$s 243,5/1). QeI T " -l R E I D E
: Wator¥our | 044 | 20 am |ow |aw |om
En tanto, el valor FAS del cereal argentino se : s ML 11 et e e R R R
encuentra en u$s 194/t marcando una : 11 ; Lewasey.
brecha con el FOB de u$s 4. Esto abre la ' e
posibilidad de contar con cierto margen de : pPE ¢ s N-f::;“:":"u‘mmm
mejora en el precio doméstico. ' o o —
: At
La escalada de las ofertas disponibles ] T ~ NCENOM
maiz 5 oI _— -
=eo® S
En la plaza doméstica el cereal arrancé la P o unl.edu/
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y/o evitar rechazos en los puertos, aunque no siempre
es posible lograrlo. Las maquinas ya cubrieron 77% del
area cultivada a nivel nacional, superando en 16 p.p. el
guarismo correspondiente a la misma altura del afio
pasado, segun datos del Ministerio de Agroindustria.

En el ambito internacional, los prondsticos climaticos
son el foco del mercado y se convierte ain mas
relevante con un 40% del drea maicera de Estados
Unidos en el periodo de floracion. A corto plazo no se
esperan lluvias contundentes, sino un empeoramiento
de las condiciones: altas temperaturas. Esto podria
afectar el proceso de fecundacion, y en consecuencia el
numero final de granos. El mapa de reservas de agua en
el suelo muestra que el estado de Iowa, maicero por
excelencia y el 16% del area total nacional, presenta
practicamente la mitad de su area en condiciones de
deficiencia hidrica. En este contexto, la prima climatica
fue el factor que impulsé cuatro sesiones alcistas
durante esta semana en CBOT hasta tocar los u$s 154/t.

OCOMMODITIES

Panorama del maiz de Estados Unidos
JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO

Julio es un mes clave para la
determinacion de los rindes de maiz en
EE.UU. Los modelos climaticos toman el
protagonismo principal en esta parte del
ano incidiendo en el precio del maizy la
volatilidad seguin varian las estimaciones
de largo y corto plazo. Aqui analizamos las
areas productivas de maiz en ese pais.

En notas anteriores de este informativo,
analizamos la localizacion de los cultivos
de sojay trigo en los Estados Unidos de
América. Alli vimos otros datos como el
tipo de cultivo implantado, area
sembrada y produccion por regiones
productoras y Estados. En este breve
informe analizaremos la ubicacién e
indicadores productivos del cultivo de

W Mojor crop Area
] minor crop Ares

mercado de futuros de Chicago, principal referencia en
materia de precios de este cereal a nivel mundial.

En Estados Unidos, en maiz, hay dos principales zonas
productoras: El “Medio Oeste Estadounidense” (o
Midwest) y las planicies (o "Grandes Llanuras”) que se
extienden desde el norte al sur de este pais
comprendiendo los estados de Dakota del Norte,
Dakota del Sur, Nebraska y Kansas.

El “Medio Oeste Estadounidense” o Midwest, a los fines
expositivos, se lo toma sumando los estados dentro de
la regién productora denominada como Corn Belt o
“Cinturén Maicero” mas los estados de la regién de
Lake States (o "Estados de la region de los Grandes
Lagos”) segun el USDA. Esta Ultima region comprende
los Estados de Michigan, Wisconsin y Minnesota.

El “Corn Belt” o cinturén maicero es el area principal
destinada histéricamente a la produccion de maiz en los
Estados Unidos. La regién del “Corn Belt” alcanza varios
estados y varia en su definicion segun diversas fuentes.
Para tomar un area uniforme utilizamos la clasificacion
del Departamento de Agricultura de los EE.UU. (USDA,
por sus siglas en inglés) catalogada como “Farm
Production regions” (Regiones de Produccion Agricolas),

USDA United Suates
Agriculture

United States: Corn =

Corn v Ao A st o o U S

, . 1 * Major seas combined acoount for 75% of e total
maiz en esta importante nacion, donde national peoduechion [ R
s . * Major and mince ireas comined account for 99% ;:,;“,;‘;A-H_:‘,-
el mercado climético juega fuerte en las of the 1ot nabonal production.
* Major and minor areas and state ni The ©op Saerca wan Cewslipes Lang NAZZ cxp progeat 2¢a foe 2102004 Tha caencr

cotizaciones de este producto en el

production percentages
are derived from NASS swrvey cta fom 2010 %0 2014

Boraite on veage, i Gt whet EEAN SO e JNCAE 10 13 50 pacaer
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Cuadro N° 1: Produccion de maiz - Por estado y total para

Estados Unidos

Produccion en Respecto del Ranking
toneladas ano 2016 total ano 2016  segin 2016
5. WIDWEST (a+b) 240.677.015 63%
a. CORN BELT s/USDA 178.763.602 46%
lowa 69.611.441 18% “1
Iinois 57.295.766 15% °2
Indiana 24.037.220 6% 5
Missouri 14.491.271 4% 9
Ohio 13.327.905 3% “10
b. REG.LAGOS s/USDA 61.913.413 " 16%
Minnesota 35.219.144 10% 4
Wisconsin 14.558.837 4% 8
Michigan 8.135.432 2% “13
3. PLANMICIES EE.UU. 095.028.443 " 25%
Mebraska 43.179.160 11% "3
Kansas 17.746.155 5% “7
South Dakota 20.979.448 5% 6
Morth Dakota 13.123.681 3% “11
4. ESTADOS DELTA 8.577.020 " 2%
Arkansas 3.235.960 ~1% °16
Mississippi 3.035.928 ~1% °20
Louisiana 2.305.141 ~1% °21
*. RESTO 40.492.826 10%
Texas 8.226.114 2% ‘12
Kentucky 5.654.263 ™~ 1% °14
Colorado 4.071.526 ~1% °15
Tennessee 3.183.507 ~1% °17
Pennsylvania 3.112.893 ~ 1% °18
Morth Carolina 3.080.125 ~1% °19
Mew York 1.867.736 ~ 0% °22
Maryland 1.544.381 ~0% "23
Georgia 1.424.,996 ~0% °24
Virginia 1.278.178 ~0% °25
South Carolina 1.129.074 ~0% °26
Oklahoma 1.075.732 ~ 0% °27
Alabama 960.158 ~0% °28
Delaware 708.180 ~0% °29
Washington 507.385 ~ 0% °30
Idaho 477.539 ~0% °31
California 469.919 ~0% °32
Arizona 273.061 ~ 0% °33
Mew Jersey 261.503 ~ 0% °34
Wyoming 257.642 ~ 0% 35
Oregon 227.847 ~ 0% °36
New Mexico 156.216 ~0% °37
Florida 147.326 ~ 0% °38
Montana 139.706 ~0% °39
Utah 128.910 ~0% “a0
West Virginia 128.910 ~ 0% “41

Estados Unidos 384.775.313

Fuente: En base a ERS/USDA
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para poder agrupar el area sembrada por
estado y por grupos.

El USDA, en esta definicién que data de ya
varias décadas, agrupa a los estados de Ohio,
Indiana, Illinois, Iowa y Missouri como
pertenecientes al Corn belt. Otras
clasificaciones agrupan a los estados de Illinois,
Iowa, el este de Nebraska y el sur de Minnesota
como la region del cinturén maicero en donde
se concentra la mayor proporcion de la
produccién de maiz en EE.UU. Aunque la
produccién de maiz no sigue especificamente
los limites de los estados, a fines expositivos
usaremos la primera definicion, la del USDA.

Las “Grandes Llanuras" que se extienden desde
el norte al sur de este pais comprende los
estados de Dakota del Norte, Dakota del Sur,
Nebraska y Kansas. Y los estados del Delta del
Rio Misisipi incluyen los estados de Arkansas,
Louisiana y Misisipi.

Conforme lo podemos observar en el cuadro
N°1, el Medio Oeste Norteamericano fue
responsable del 63% de la produccion de maiz
norteamericana en el aflo 2016. Esta zona
cosecho en dicho afio cerca de 240,6 millones
de toneladas de este cereal sobre un total de
384 millones que fue la produccién
norteamericana del afio pasado.

Individualmente considerada y como dijimos
anteriormente, el “Corn Belt” o cinturdn
maicero es el area principal destinada
historicamente a la produccion de maiz en los
Estados Unidos. En el 2016 esta zona cosechd
cerca de 178,7 millones de toneladas, lo cual
representd el 46% de la produccion de maiz en
USA el afio pasado. La regién de Lake States o
“Estados de la region de los Grandes Lagos”
mostrd una cosecha de 61,9 millones de
toneladas en el 2016, cerca del 16% de la
produccion de maiz en USA en dicho afio.

Las “Grandes Llanuras" o planicies de USA
(Dakota del Norte, Dakota del Sur, Nebraska y
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Cuadro N° 2: Rendimiento de maiz - Por estado y

promedio para Estados Unidos. Aiio 2016

Rend. En gqq/fha
por estado
5. WIDWEST (a + b)
a. CORN BELT s/USDA
lowa 12?,42
inois 123,85
Indiana 108,59
Missouri 102,31
Ohio 99,80
b. REG.LAGOS s/USDA
Minnesota 121,14
Wisconsin 111,73
Michigan 98,55
3. PLANICIES EE.UU.
Mebraska 111,73
Kansas 89,13
South Dakota 101,06
North Dakota 99,17
4. ESTADOS DELTA
Arkansas 107,33
Mississippi 104,19
Louisiana 103,57
*_ RESTO
Texas 79,72
Kentucky 99,80
Colorado 85,99
Tennessee 94,78
Pennsylvania 80,97
MNorth Carolina 20,97
MNew York 80,97
Maryland 95,41
Georgia 103,57
Virginia 92,90
South Carolina 79,72
Oklahoma 75,95
Alabama 75,32
Delaware 106,71
Washington 147,50
Idaho 113,00
California 116,12
Arizona 134,95
Mew Jersey 91,01
Wyoming 92,27
Oregon 144,37
New Mexico 94,15
Florida 91,01
Maontana 62,77
Utah 109,84
West Virginia 91,01
Estados Unidos 109,59
Fuente: En base o ERS/USDA
9/16
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Kansas) cosecharon el 25% de la producciéon de maiz
norteamericana en el 2016: aproximadamente 95
millones de toneladas. Los Estados del Delta tuvieron
una participacion menor: casi 8,5 millones de toneladas
en el 2016, cerca del 2% del total.

En el cuadro N°1 podemos ver la participacién del resto
de los estados norteamericanos que suman cerca de
40,4 millones de toneladas en el 2016, lo cual
representa el 10% de la producciéon de maiz de USA.

A nivel individual de estados productores, el de mayor
produccién en USA es Iowa con 69 millones de
toneladas. Le sigue Illinois con 57,2 millones, luego
aparece Nebraska con 43,1 millones y en cuarto lugar
Minnesota con 39 millones de tn. Algo llamativo,
Minnesota tiene casi la produccion de maiz de
Argentina.

Un parrafo especial lo ameritan los excelentes
rendimientos en USA en maiz. A nivel pais, el rinde
promedio asciende a 109 quintales por hectarea. Pero
hay estados productores con rindes realmente
sobresalientes: Iowa con 127 qq/ha, Illinois con 123
gg/ha, Minnesota 121 qqg/ha. y Nebraska y Wisconsin
con 111 qqg/ha.

OCOMMODITIES

La soja se reactiva de la mano del mercado
externo

FEDERICO DI YENNO

La suba de los precios de la soja y sus productos en CBOT,
en virtud de la potencial pérdida de rindes en EE.UU. y las
ventas externas norteamericanas, elevaron el precio
doméstico de la oleaginosa y reaparecio la oferta. Los
numeros mas positivos, tanto para la exportaciéon como
para la industria, incidieron en el nivel de compras.

Entre 10 y 19 ddlares subieron las posiciones de futuros
de soja CBOT entre el viernes pasado y este jueves 20.
Después de una caida de 1 a 1,5 ddlares en la sesion del
lunes, los valores comenzaron a escalar hasta ajustar,
este jueves, a U$S 377,4 /t en la posicion Nov17, con un
incremento de U$S 5,3 en el dia. Si bien los valores
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Precio CAC soja en pesos desde Abril de 2017

Fuente: Chmara Acbitral de Cereales de lo Bolsa Comercio de Rosaria

exportadores como de industriales, se percibe
el fuerte crecimiento en el ritmo de compras,
que se encontraba muy retrasado respecto de

$4.200 otras campanfias. En la declaracién de compras
54.100 se percibié una elevada fijacién de precios,
siendo un dato ya esperado para el mes de
$0.000 mwn e junio, acercando los tonelajes de mercaderia
43.900 por fijar a valores muy parecidos a los del
63.500 mismo periodo de anteriores campanias. El mes
’ de mayo evidencié fijacién de precios de soja
§3.700 en ambos sectores por un total de casi 2
s3.600 = = s == s mmsemmmsmm s mjllones de toneladas. Para todo el mes de
- Junio Julie L .
junio el total de las fijaciones relevadas por
53300 agroindustria fueron de 1,8 millones de
01/04/2017 01/05/2017 31/05/2017 30/06,/2017 9 '

toneladas tanto de parte del sector industrial

distan de los obtenidos el 10, 11y 12 de julio, en el
mercado existe la certeza de que habra recortes en los
rindes, aunque nadie puede asegurar a esta altura de
qué magnitud seria ese ajuste. Hay pronosticos
contradictorios respecto de las condiciones climaticas
para los cultivos, pero aquellos que vaticinan altas
probabilidades de baja en las temperaturas y aumento
en el nivel de humedad, son los mismos prondsticos
que han mudado répidamente en los Ultimos tiempos y
de esto toman nota los analistas y operadores en el
CME. De no menor influencia resulto el reporte semanal
de ventas de exportacion de soja, que reflejoé algo mas
que la venta anunciada de 1,3 millén t de soja nueva
estadounidense a China. La cifra de ventas semanales
de exportacion superé ampliamente las
expectativas del mercado y eso se reflejo en las
cotizaciones.

La oferta local del poroto reaparecié desde que
los precios en pesos pagados por la mercaderia
mejoraron y superaron los $ 4.000 por
tonelada. Sobre este jueves, los precios

Soja 2016/17: Indicadores comerciales

como el exportador. Para el mes corriente, las
fijaciones se vieron en el sector de la industria, y
alcanzaron a poco mas de un millén de toneladas.

Después del mes de junio para el caso del sector
exportador, quedan 1,3 millones de toneladas por fijar
precio mientras que para la campafa pasada toda la
mercaderia adquirida por parte de este sector habia
sido fijada. Otro dato a tener en cuenta es que a esta
altura del afo el sector exportador ya habia adquirido
toda la mercaderia que posteriormente embarco
(aproximadamente 9 millones segun los datos del
INDEC). Hoy este valor se encuentra en torno a las 7,9
millones de toneladas. Observando los resultados

escuchados en el recinto de esta Bolsa estaban

en torno a los $4.200 y no se descartaban
mejoras en torno a los $4.250/4.300 por
tonelada, dependiendo del volumen. El mejor
precio percibido por el tenedor de soja, al igual
que la mejora en los resultados para la
exportacién, tanto industrial como del
producto sin procesar, ayudd a mejorar el ritmo
de negociacion.

Observando la evolucién de la compras de
10/ 16
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Falta poner precio

Semana
Al 12 de Julio de 2017 2016/17 pasada 2015/16
16/17

Oferta total 57.3 57.3 55,3
Compras totales 28,5 26,9 30,2
50% 47% 55%

Con precios por fijar 8,0 8,7 5,6
30% 32% 18%

Con precios en firme 19,9 18,2 24,7
0% 68% 82%

Disponible para vender®

33,5 35,2 27,0

BCR® sobre estimaciones propias y datos MinAgriSalvo especificacidn
contraria, las cifras estan expresadas en Mt. * Excluye semilla y extrusado
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Exportaciones de porotos de soja segiin Indecy para el aflo pasado el 79% (7,79 Mt DIVE/ 9,9
Mt comprada) de la mercaderia comprada

estimativos segun Line-ups . >
: estaba comprometida para la exportacion
2017 M2016 | s L. mientras que el 74 % (5,83 Mt DJVE/ 7,9 Mt
comprada) de la mercaderia comparada para

2.500.000 Ups - NABSA
esta campafa 2016/17 por el sector exportador
estd comprometida para su embarque.

2.000.000

1.500.000
S00.000 II
i} I —_ [

Por su parte, las exportaciones de los
subproductos y sus respectivas ventas registran

Toneladas
e
g
g

AN

% un buen desempefio. Haciendo una suma bruta
%
é de los cuatro derivados mas importante de la
L e soja solamente el afio 2016 lo supera en
eere  febrero marzo bl - maye e plle aste t4rminos de volumen. La actividad de las
Fuente: Eloboracidn en base o datos del INDEC y Estimativos de emborgues realizados y de bugues por fabri . b d
cargor segin informacian diaria de NABSA S A abricas registra un buen margen de

procesamiento, lo cual es esperable en época
de cosecha. Se advierte una mayor actividad a partir del
volumen de embarques y de la cantidad de soja
procesada particularmente en el binomio abril/mayo.

agregados de ambos sectores, los montos de compras
de ambos sectores alcanzan el 50 % del total de la
cosecha estimada de soja de esta campafia, no muy
diferente al valor de la campafa pasada del 55%. El
valor que todavia diverge en demasia es el volumen de
cosecha que falta ponerle precio, en donde la campafa
actual se encuentra alcanzando el 58 % mientras que
para la 15/16 la cantidad total de soja aun por fijar
precio era del 49 % de la cosecha estimada.

Respecto de lo que pueda acontecer con los precios de
la oleaginosa en el futuro hay que mirar de cara a
noviembre cuando el mayor productor del mundo
levante su cosecha siendo los rendimientos que

Tabla N° 1: Exportaciones del complejo soja perido enero-mayo de

Con el precio de la soja superando los $4.000 /t PEREETT
y encaminandose a los $4.200, reaparecio la

oferta siendo acompafiada por la demanda. La Afio/mes  Aceite soja Biodiesel Harinasoja Poroto Soja Total general
suba en los mercados externos influyd sobre la

plaza de exportacion, donde se vieron mejoras 2017 2.168.829 563.356  12.002.027  2.709.999  17.444.211
tanto en el precio de la oleaginosa como en sus ~ enero 324.548 68.350  2.528.767 87.260  3.003.325
subproductos, y ello contribuyé a mejorar los febrero 259.923 69.400  2.017.992 24337 2.37L.712

marzo 558.107 40.200  2.247.496 71788 2.917.592

numeros de la exportacion, particularmente la

industrial, y a acelerar el ritmo de compra abril 495,051 170.400 2.471.335 846,291 3,983.078
ventas. La mejoria en el margen de exportacién mayo 530.739 215.006 2.736.436 1.680.323 5.162.504
) . 2016 2.585.982 415,445  12.206.949  2.948.377  18.156.753
ha venido generando un aumento en el ritmo
. ) enero 540.783 64.800 2.70L.424 44,623 3.351.636
de negocios externos, lo que se vislumbra en
las DJVE de las dlti febrera 433.879 22.400 2.338.204 6.359 2.850.842
as € las uftimas semanas. marzo 496.740 93.280 1.945.490 32.572 2.573.082
) abril 553.223 78.465 2.218.863 673.743 3.524.295
Al 20/07, las DIVE de poroto de soja de la mayo 511.351 151500  3.002.967  2.191.080  5.856.898
campafa 2016/17 alcanzaban un total de un 2015 1.784.320 143350  8.824.360  3.802.228  14.644.275
poco mas de 5,8 millones de toneladas. Para el enero 249.295 25250  1.421.681 43523 1.739.749
20 de julio de 2016 (afio pasado) las D)VEdela  febrero 250.296 32750  1.572.859 9.028  1.864.932
campafia 2015/16 fueron de 7,78 millones de marzo 309.032 37.805  1.241.077 11.293  1.599.206
toneladas. Estos valores registran ratios muy abril 570.485 12.170 2.579.084 1.339.963 4.501.711
parecidos con lo comprado por el sector mayo 405.222 35.375  2.009.659  2.488.421  4.938.677
exportador y la mercaderia adquirida. Es decir Fuente: INDEC
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obtenga determinantes para el balance
mundial del poroto y sus subproductos.

@ FINANZAS

Crédito hipotecario en alza 'y
depésitos a plazo estancados

NICOLAS FERRER
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Durante el pasado bimestre no se han observado o
alteraciones de significancia en la dinamica de los
créditos y los depésitos en el conjunto de las o
entidades financieras. Tanto los créditos en

. . . . ?
ddlares como los hipotecarios crecen con rapidez

1: Persiste el incremento en la participacion del crédito en USD...
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mientras que los depdsitos a plazo fijo estan
estancados en términos reales.

La reactivacion del mercado doméstico de
crédito ha seguido adelante en los Ultimos
meses, con el total de préstamos otorgados en
forma consolidada por entidades financieras
registrando tasas de crecimiento nominal
interanual de entre 35% y 38%. Esto ocurre, sin
embargo, en un contexto en el cual los precios
avanzan a un ritmo considerablemente menor
de acuerdo a las estimaciones oficiales. Como
viene siendo el caso, gran parte de dicho
avance se relaciona con un incremento del
crédito en moneda extranjera, el cual ha visto
crecer su participacién sobre el total en mas de

Millones de USD
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2: ...su crecimiento interanual empieza a estabilizarse
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A pesar de representar en la actualidad sélo un
17% del total de préstamos otorgados, el
crédito en moneda extranjera ha aportado un
35% del avance visto en el total de préstamos
en el Ultimo afio. No obstante, si bien incluso
medido en dodlares éste muestra un avance de
alrededor del 100% interanual con respecto a
mediados de julio del afio pasado, se puede
observar una marcada desaceleracién en su
progreso con respecto a lo que se registrara
durante el afio anterior.
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Desglosando la composicion de dicho crédito ﬂ
podemos atestiguar un comportamiento

Crecimiento de créditos hipotecarios sigue acelerandose
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Cae el ritmo de crecimiento de depdsitos de efective
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Se estabiliza la composicion de depésitos en efectivo

desigual, ya que el crédito por documentos a
sola firma (+ 4,5 puntos p. a.a.) y los préstamos
personales (+2,3 p.p a.a.) han dado muestras
de marcados crecimientos en su participacién,
pasando a representar en conjunto mas del
50% del total de crédito. Mientras tanto, otras
vias tradicionales, como adelantos en cuenta
corriente (-2,7 puntos porcentuales) y tarjetas
de crédito (-2,3 puntos porcentuales), han
retrocedido en el Ultimo afio.

El crédito hipotecario, por su parte, continda
acelerando su crecimiento, alcanzando un
ritmo de suba interanual cercano al 45%. Pero
al avanzar a un ritmo mas lento que otros
rubros como créditos documentarios y
personales, su participacion apenas avanzé 0,2
puntos porcentuales en el Ultimo afio,

50%
alcanzando el 6%.
45%
&
E a0% Tras mantener una tasa de crecimiento cercana
g 35% al 50% durante el primer semestre del afo, el
:‘3 30% total de depositos de efectivo en entidades
£ 5% financieras ha retrocedido por debajo del 40%
:: 20% para converger con la coyuntura del mercado
% 15% —Cuenta Carriente de créditos, que, en su conjunto, muestra un
3 0% —Caja de aharro avance similar en la actualidad.
= —Flazo Fijo
5% . . . .
o Esta tendencia se explica por un crecimiento de
los depdsitos a plazo fijo y de las cuentas
\"3‘ ,\\’é \'\‘:’ \'&’ \:\S’ \"S’ \'\gj ,\\'\§ \"‘:h '*pb _0";\ \"lr\ \"Ir\ ‘\\';\ . P P ) . y .
$ & S o 9V @7 @ gV @ o ¢ @ ¢ ¢ corrientes, que ha ralentizado a aquél de las
Fuerie; @RCHMemadosen base anformaciin delBania Central de b Republica frgerting . .
cajas de ahorro, lo cual es consistente con la
Stock de plazos fijos se estanca en términos reales caida relativa en la participacion de estos
500 70% | segmentos que se habia registrado durante
2016
200 :
50%
700 .
so% Desde mediados de marzo, el stock total de
n yo) .. .
g 600 depositos a plazo fijo muestra un ritmo de alza
2 sq0 40% | interanual que ronda entre el 17%y el 25%, lo
E 400 cual resulta en un progreso practicamente nulo
! 3% | en términos reales. De continuar el proceso de
= 300 . o
3 20 | cCreciente b‘an.carlzaaon, que se expresa en el
= 200 “PFen 5y USD fuerte crecimiento de las cajas de ahorro, estas
F =S 1milldn e
100 RO 10% uIt|rT)a§ lograran superar en volumen total a los
depdsitos a plazo a la brevedad. Esto es una
0 0% - . o
o 8 o B e e e e e e A A A clara sefial de busqueda de rendimientos por
& F ¢ Y fuera del sistema bancario.
Fuente: @SCRMartados en base ainformacidn del Barco Cerdral da la Repdblca Argentina
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 20/07/17

Mercado de Capi‘tales Regiunal Variable Valor al Var. TIR Duration Cupén Préxima

- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
16/06 09/06 16/06 09/06 16/06 09/06 Bonar 18 [AN18) 1872,0 1,03 3,50 126 9,00% 29/11/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1760,0 0,00 6,04 1,60 6,25%  22/10/2017
030 dias 24,22 273 Bonar 20 (A020) 1961,0 1,61 4,20 279 8,00% 08/10/2017
3150 dias 23,33 2244 Bono Rep. Arg. AAZL 1845,0 0,00 5,37 323 6,88% 22/10/2017
£1.90 dias 23,32 2248 Bono Rep. Arg. AZE2 1819,0 1,68 5,00 384 0,00% 26/07/2017
91130 dias 23,27 2229 Bonar 24 [A124) 1989,0 0,97 5,21 354 B,75% 07/11/2017
121180 dias 311 2210 Bonar 2025 1772,0 1,2 5,60 544  575% 18/10/2017
181365 dias 229 2188 Bono Rep. Arg. AAZ6 1853,0 0,22 6,70 631  7.50% 22/10/2017
Total 370.476.443 330.576.002 2413 2154 Bono Rep. Arg. AZE7 1847,0 1,37 6,44 674  0,00% 26/07/2017
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg, [DICA) 2641,5 0,44 1,27 747 8,28% 31/12/2017
Torm pramedio ioie cominde i Operadonss Discount uSs L. NY (DICY) 2648,0 0,68 7,23 747 8,28% 31/12/2017
Plazo Fp— F— Semans F— Fp— Fo— Bonar 2037 1796,5 1,38 7,54 979  7,63% 18/10/2017
nctual Anterior nctual Anterior ctual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 11240 1,26 777 11,09 1,33% 30/09/2017
Hasta 7 dias 25,75 25,26  354.868.933 345.218.266 1.933 2042 Par uSs L. NY (PARY) 1133,0 1,16 763 11,29 1,33% 30/09/2017
Hasta 14 dias 26,16 25,43 12,269,193 25.813.289 40 158 Bono Rep. Arg. A6 1815,0 1,97 AT 1162 7,63% 22/10/2017
Hasta 21 dias 25,03 26,25 5710055 6174513 40 10 LI LD
Hasta 28 dias 27,97 7768 762,024 189,031 6 7 Bonad 17 Vo, Setiembre (A5 1700,0 089 11,83 015  0,75%  21/09/2017
» 28 dias 26,63 26,03 3483561 1.738.522 1 13 Bonad 18 [AM18) 1719,0 1,66 4,24 063  2,40% 18/09/2017
EN PESOS + CER
Bogar 18 [NF13) 54,0 0,00 9,35 0,28  2,00% 04/02/2017
Mercado de Capi1a|es Argenﬁnu 20/07/17 Boncer 20 (TC20) 1123 0,00 4,57 2,58 2,25%  28/10/2017
‘Acclones del Panel Principal Boncer 21 (TC21) 118,0 0,84 446 373 2,50% 22/07/2017
Bocon 24 (PR13| 397,0 0,38 476 311 2,00% 15/08/2017
I Valor al F;::::" — Beta PER :?;ELOE Discount § Ley Arg. (DICP) 778,0 1,24 433 B5T  583% 31/12/2017
CIErre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) Par § Ley ;:rg. [PARP 3650 0,27 4,69 13,66 1,18% 30/09,2017
Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 579,5 0,09 498 1498 331% 31/12/2017
MERVAL 2146520 -210 3505 27,18 SRR
MERVALARG 2037224 275 3416 33387 Bono Marzo 2018 (TML13) 108,3 018 2493 050 22,75% 05/09/2017
Pampa Energia $37,70 040 12938 7045 110 043 5701 1,59 1754189 Bono Setiembre 2018 (T518) 107,28 1,65 21,75 091  21,20% 19/09/2017
YPF §363,50 177 257 4,05 1,02 082 000 370 8175 Bono Octubre 2021 (TO21) 1110 089 1699 274 18,20%  03/10/2017
Petrobras Brasil 57430 2,56 1799 8§85 135 082 000 370 291103 Bono Octubre 2023 [TO23) 109,0 000 1534 377 16,00%  17/10/2017
Grupo Galicia 566,50 668 3921 5584 (087 097 1497 1272 562.553 Bono Octubre 2026 [TO26) 1153 0,00 13,30 488 1550% 17/10/2017
Siderar $1030  -556 2476 11,69 1,03 057 1010 942 611.041 EN PESOS A TASA VARIABLE
Cresud $31,35 514 1990 2796 0,85 071 000 4434 293513 Bonar 2017 (Badlar + 3%) 100,5 0,60 27,95 0,19 09/10/2017
Banco Francés $9130 1046 1517 199 109 057 1334 1272 332686 Bonar 2015 (Badlar + 2,75%) 1028 074 2633 0,53 01/09/2017
Banco Macro $14825 301 2750 4566 098 097 1301 1272 120609 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 101,0 015 2627 141 11/09/2017
Andes Energia 51425 000 161,47 239,29 006 043 000 159 - Bonar 2020 (Badlar + 3,25%] 1030 019 2595 1,83 01/09/2017
T. Gas del Sur $51,75 676 160,05 7483 106 112 2676 1338 276.635 Bonar 2022 (Badlar + 2%) 100,0 0,00 24,77 2,80 03/10/2017
Aluar 511,10 -1.,79 8,16 1036 1,02 097 1816 942 476914 Mercado Accionario Internacional 20/07/17
Transener §2745 352 Z/7A B206 1,23 123 2699 2699 470915 Retormo
T.Gas del Morte  §39,50  -1,62 39937 187,96 118 112 000 1338 420804 Variable Valor al cierre ARoala Méximo
Com. del Plata §333 090 1525 21,85 080 043 318 1,59 1611106 semanal  Interanual .
Mirgor $341,70 089 3385 2112 052 052 1008 1008 19113 fNDICES EE.UL.
Tenaris §77,50 155 3541 014 087 087 000 942 54351 Dow Jones Industrial 21.611,78 0,27%  16,22% 9,36% 21.681,53
Edenor 526,30 077 97,74 26,57 113 023 000 000 259.693 S&P 500 2.473,45 1,07% 13,85% 10,50%  2.473,83
Central Puerto $23,00 550 54,81 1,10 083 030 2093 2241 169.214 Nasdag 100 5.921,22 2,21%  27.14%  21,75% 592237
Telecom Arg $9625 005 71,87 6397 100 101 1859 9,29 160.790 TNDICES EUROFA
Autop. del S0l $10540 7,04 19202 11358 048 050 3211 3251 51038 FISE 100 (Londres) TasT Lo 1Ll 256% 759699
Agrometal $3525 7,96 101,43 30,56 093 086 3337 1660 258206 DAX (Frankfurt 12.447.25 isee 227 842% 1205154
Dist. Gas Cuyana  §27,00 3,57 133,77 928 073 085 4948 4994 120337 1BEX 35 (Madrid) 10.564.80 088%  Ba0%  1297% 1604040
Holcim §4535 237 8661 3391 062 076 2658 740 77167 CAC40 (Paris) 5.199,22 069%  1871% 593% 694477
san Miguel $11650 3,28 2263  -1,22 093 097 2963 3389  70.273 OTROS INDICES
Consultatio $3660 041 1062 466 0,52 028 748 281  940% Bavespa 64.938,02 040% 1474% 779% 739203
Central Cost. §1275 595 9254 1991 1,21 090 14397 2241 295967 Shanghai Shenzen Compasite 324533 081% 714% 453% 612404
Petrolera Pampa 580,20 208 64,21 527 084 082 1697 370  31.4%
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 20/07/17
Plaza/Producto Entrega 20717 13717 20/7/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2,810 2,780 24704 1w 13.8%
Maiz Disp. 2,420 2,410 26004 o04md  69%
Girasol Disp. 5,130 5,055 s3o0f  1:ed 3%
Soja Disp. 4,290 3,980 425094 TEm A 09
Sorgo Disp. 2,000 1,900 2200 s3md 9an
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 174.8 176.5 15908  mef 99
Maiz Mar/May 158.0 152.0 15404 3w f 26%
Soja Abr/May 260.9 254.0 23840 2T Aa%

* 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 20/07/17
Producto Pasicidn 20717 13717 20/7/16  Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t
Trigo SRW Disp. 185.8 1821 15184 2 225%
Trigo HRW Disp. 185.1 1836 1485 4 o0 23.8%
Maiz Disp. 153.9 142.1 13294 aamd 159%
Soja Disp. 3723 357.3 37744 42 ¥ 3%
Harina de soja Disp. 364.3 349.2 a4  43%d  62%
Aceite de soja Disp. 7489 7277 7704 294 106%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Jul 181.3 1907 15508 A4t 173n
Trigo HRW Jul 183.4 1949 14924 s 229%
Maiz Dic 159.3 149.7 15034 64wt 60%
Soja Nov 3774 3606 356 d 4 19.6%
Harina de soja Dic 3727 3444 30624+ 82 f 21.7%
Aceite de soja Dic 759.5 816.8 6900 % Tomd 10a%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 242 2.51 2849 3 d 148%
Soja/maiz Nv/Dc 237 241 2109 Amef 128%
Trigo blando/maiz Disp. 1.21 1.28 1149 s8xd 57
Harina soja/soja Disp. 0,98 098 1034 omd 4o
Harina soja/maiz Disp. 237 248 224 37%$ -19.0%
Cont. aceite en crushing  Disp. 032 032 o298 oo 122%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 20/07/17
Crigen / Producto Entrega  20/7/17 147717  22/7/16 Var, Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,09 - Up River Cerc. 198.0 198.0 1900= oo%d  42%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 243.9 25141 1925 % 29t 267%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 2024 2042 1801 % 09 124%
FRA Soft - Rouen Cerc. 194.6 1984 1949 %  9d  01%
RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 188.0 184.0 172040 22%@  93%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 16.0 16.0 170=o00%d -90.6%
UCR Feed - Mar Negro Cerc, 179.5 174.5 15304 29w 17.3%
MAIZ
ARG - Up River Cere. 154.3 146.0 18314 s 15T
BRA - Paranagua Cerc. 156.5
EE.UU. - Golfo Cerc. 169.7 157.6 M3 Tred oo
UCR - Mar Negro Cerc, 169.5 178.5 19809 Sond -144%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 152.0 152.0 151.0=  oo%d 07%
EE.UU. - Golfo Cerc, 175.2 169.3 13824 3swd 26a%
SOJA
ARG - Up River Cerc. 388.4 3721 4374 4and 2w
BRA - Paranagua Cerc, 399.4 386.1 42674 3and  64%
EE.UU. - Golfo Cerc, 390.3 3783 40024 300 -25%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 20/07/17
Variable Hoy Semana Mes Afio Var a_nual
pasada pasado pasado [36)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517,126 516,952 516358 514,997 14,20%
USD comprador BNA $17,000 516750 516050 514,800 1486%
USD Bolsa MEP 515273 516973 514706 515102 1,14%
USD Rofex 3 meses 518,170
USD Rofex 9 meses 519,560
Real [BRL) $5,52 $527 54,86 S463 19.21%
EUR 519,99 51931 51795 51657 20,62%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (UsSD) 48248 48,568 44,632 33927 4221%
Base monetaria [ARS) 833.235 856,435 793491 B69.672  2442%
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 20549 19,652 17,608 8017 156,32%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1157963 1.159.420 1111.268 B851.404 35,01%
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 577648 555,566 541.838 430,830 34,08%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.213456 1.223.647 1176704 970.656  25,01%
Depdsitos del Sector Privado en USD 23404 23.006 22,774 12323 8992%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1038540 1.034.018 1009957 784732 3209%
Préstamos al Sector Privado en USD 13.417 13.145 12,390 6,784 97,77%
M; /2 8183010 854270 377378  659.004 2413%
TASAS
BADLAR bancos privados 19,50% 19,50% 26,00%  &5,50%
Call money en 5 [comprador) 24,25%  2550%  2550%  29,00% 4,75%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 2575% 25,28% 26,35% 27,50%  -2,90%
LEBAC a un mes 26,50%  25,50%  25,50%  30,25% 3,75%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos. Cercan 30,52% 15,38% 77,25% 31,51% 0,98%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTL, NYMEX) 54692 54608 543,23 54494 4M%
Oro (Londres, UK} §1.23870 §1.21890 $1.242,20 $131590 -587%
Plata 51631 51566 51646 51939 -1587%

HFIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.

#2 M = Billetes y manedas en poder del plblica + cheques caneelatorios en pesas + depdsitos a la vista

Indicadores macroeconomicos de Argentina (INDEC) 20/07/17
Uitim  Dato Afio

Indicador Periodo X X Var, a/a
0 Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Interno (var. 3 a/a) ITrimestre 0,3 19 0,6
EMAE /1 [var. % a/a) abr17 06 1,3 31
EMIL /2 [var. % a/a) may-17 -14 -1.4 -26
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) jun-17 14 13
Basicos al Productor (var. % m/m) jun-17 138 11
Costo de la Construccidn (var. % m/m) jun-17 0.9 1,3 1.0 226
MERCADQ DE TRABAJO
Tasa de actividad (%) ITrimestre 455 453
Tasa de empleo (3] ITrimestre 413 419
Tasa de desempleo (%) ITrimestre 9,2 7.6
Tasa de subocupacion (%) ITrimestra 99 10,3
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uss) may-17 5.415 43829 5371 0,8%
Importaciones (MM uSs) may-17 6.057 4973 4,886 24 0%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) may-17 642 -144 455 -232.3%
HEMAE = Estimadar lenzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial.
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