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¢Por qué es importante el
etanol para Brasil?

PATRICIA BERGERO

Dificil despegar la industria del etanol de la
del azicar ya que es parte de una matriz
agroindustrial que nace en el cultivo de la
caifa. Se estima que todo el complejo
representa el 2% del PBI de Brasil, pero el
etanol le agregd la pata energética al punto
que el 15,7% de la oferta primaria de
energia proviene de la caiia de azucar. Esto
hace que Brasil tenga cubierta su matriz
energética con un 43,5% de energias
renovables, y triplique el promedio mundial
de uso de energias renovables (13,2%)...
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Agregando valor al maiz: del
campo a la lampara

SOFIA CORINA

El cereal no solo es un excelente alimento
sino también un recurso energético capaz
de alumbrarnos. La empresa cordobesa
Bioeléctrica es pionera en el uso del maiz
para la creaciéon de energia limpia, de base
y distribuida en Argentina, mientras que en
otros paises europeos este modelo esta
largamente explorado y desarrollado.

Pagina 5

La soja se mueve al compas del
clima de EE.UU.

FEDERICO DI YENNO

Los precios de la soja se encuentran en gran
medida determinados por lo que pueda
llegar a suceder con los rendimientos
finales de la campafia estadounidense.
Cada quintal que varie el rendimiento/ha
promedio en EE.UU, serian 3,5 millones de
toneladas que pueden o no agregarse a la
oferta del mercado mundial. El mes de
agosto es clave.

Las exportaciones de maiz
ganan momentum

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Con embarques programados en lo que va
de la campaiia comercial 2016/17 por 15,6
millones de toneladas y algo mas de 4
millones de toneladas ingresadas para
descargar en las terminales del Up River
Rosario entre julio y lo que va de agosto, se
apuntala la exportacion de maiz argentino
dando sostén a los precios negociados.
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Indagando la hoja de balance
del trigo argentino

EMILCE TERRE

La fortaleza de la demanda interna de trigo,
la prevision de una suba en el area
sembrada y el buen ritmo de embarques a
la fecha permiten proyectar un consumo de
trigo 2016/17 en torno a los 17,6 Mt.
Incluso bajo las mas optimistas
estimaciones privadas de produccion, ...
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@ FINANZAS

Plaza accionaria cansina
empieza a perder contra el
dolar

NICOLAS FERRER

En lo que va del 2017 parece cumplirse una
variante del reconocido adagio bursatil que
declara sell in May and go away (“vende en
Mayo y aléjate”), con el mercado
premiando a aquellos que decidieron tomar
ganancias en el mercado accionario y
adoptar un perfil mas conservador de cara
al invierno. Si bien el indice Merval se
encuentra sélo un 2,3% debajo de su cierre
de mayo, la reciente escalada del tipo de
cambio lo deja con un retroceso del 11%
medido en délares....
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¢Por qué es importante el
etanol para Brasil?

PATRICIA BERGERO

Dificil despegar la industria del etanol de
la del aztcar ya que es parte de una matriz
agroindustrial que nace en el cultivo de la
caia. Se estima que todo el complejo

etanol le agrego la pata energética al
punto que el 15,7% de la oferta primaria
de energia proviene de la cafia de azucar.
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Esto hace que Brasil tenga cubierta su
matriz energética con un 43,5% de energias renovables, y
triplique el promedio mundial de uso de energias
renovables (13,2%). Mas aun, el 72% de la flota de
vehiculos ligeros funciona con motores flex o totalmente
con etanol.

Una vez mas, estamos emprendiendo un viaje para
conocer uno de los grandes productores y exportadores
agropecuarios del mundo: Brasil, “el vecino”. Ya en el
semanario pasado quisimos plasmar sucintamente por
qué se considera a Brasil un gigante entre gigantes
como proveedor de alimentos de este mundo. En esta
ocasién, nos vamos a detener en la produccién de
bioetanol brasilefio, lejos del mundo de los granos
porque la principal materia prima en ese procesamiento
—casi en exclusividad- es la cafia de azucar. Para ello nos
vamos a servir de varias fuentes, con sus respectivos
informes, todas ellas mencionadas al final de este

articulo.

Si bien el etanol tiene numerosos usos (fabricacion de
tintas, solventes, barnices, etc.), es como combustible en
el sector del transporte donde se concentra el grueso
del consumo en Brasil. Considerando que nuestro pais
vecino es el 4° mayor consumidor de productos
derivados de transporte del mundo y el 1° mercado de
combustibles de Sudamérica, no es de extrafar, que las
politicas de estimulo de energias alternativas
impactaran fuertemente en este sector.

En Brasil, el etanol ya habia sido utilizado como aditivo
de la nafta durante el periodo que va de mediados de
los afios 30 a mediados de los afios 70, pero el
despegue comienza en 1975 cuando se crea el
programa Proalcool. Su objetivo expreso era promover
la produccién de etanol a partir de la cafia de azucar

Vehicles Fuel Consumption — Brazil

Gasoline
320%

CNG
21%

*{athanol+biodsal)

anp para su utilizacién en el transporte
ol =L | automotor, y disminuir la dependencia

en las importaciones de combustibles
fosiles.

Brasil comenzo con una mezcla
obligatoria de etanol con nafta del 4,5%
en 1975, para ir variando a lo largo de
los afos. En la presente legislacion se
contempla un rango de mezcla que va
o del 18% al 27,5%, pero el mandato
actual, vigente desde marzo de 2015,
establece el 27%.
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En el excelente trabajo “Brazil Biofuels
Annual 2010”, preparado por el
analista agropecuario del USDA Sergio
Barros, pueden apreciarse las distintas
politicas implementadas por Brasil hacia
los biocombustibles. Puede leerse que
aunque la meta inicial del gobierno de
Brasil fue sustituir entre 500 y 3.000
millones de litros de combustible fosil
utilizado en transporte para el afo 1979,
en 1980 ya se habian superado los 3.000
millones de litros de produccion de
etanol. Entre 1979 y 1989, se pasa a la
etapa en la cual se estimula la
produccion de etanol hidratado,
aumentando la capacidad instalada de
la industria y la expansién del cultivo de
cafa de azucar. Para 1990, la
produccién de etanol habia crecido a
12.000 millones de litros. Desde alli al
2002, la industria del etanol pasé por

Figura 1- Mapeamento da cana-de-agticar

momentos dificiles y hubo retrocesos en
las politicas de estimulo debido a la caida de los precios
del petréleo y la recuperacion de los de azlcar. Pero, a
esa altura, estaban firmes los cimientos de una industria
en la que el etanol era parte de la matriz econémica
brasilefia. En el 2003, con el lanzamiento de los autos
con tecnologia flex-fuel (permite que los vehiculos
funcionen indistintamente con nafta o etanol), es el
sector privado el que reimpulsa a la industria. Asi
llegamos hasta nuestros dias, donde el mercado tiene
mayor influencia en las decisiones empresarias en esta
industria brasilefia. De todos modos, persiste una alta
dosis de mandatos e incentivos por parte de politicas
publicas. En el presente contexto econémico, el
gobierno de Brasil esta revisando los incentivos fiscales,
pero los mandatos siguen en pie.

Con el mandato vigente de mezcla del 27%, en el afio
2015 Brasil produjo 29.900 millones de litros de etanol,
mientras que en el afio 2016 la produccién habria
disminuido a 28.700 millones de litros. Esta disminucion
habria obedecido al alto impacto de la recesién
econdmica sufrida por Brasil sobre el consumo de
combustibles. Segun estima Sergio Barros, el 87% del
etanol consumido (consumo interno y exportaciones) se
destina a combustible. La CONAB estima que, en la

campafa 2017/18, Brasil producird menos etanol que
en el ciclo precedente: 26.450 millones de litros versus
27.810 millones, debido a que los mejores precios del
azucar la favorecerian frente al etanol, ademas que los
niveles de precios favorecerian el mayor uso del etanol
anhidro en detrimento del etanol hidratado. Debe
tenerse en cuenta que estas cifras responden al ciclo
comercial, cuando los nimeros en el inicio del parrafo
responden al afio calendario.

Brasil efectivamente exporta e importa etanol como
combustible en niveles casi parejos segun el afo.
Durante la campafa 2016/17, que cerr6 a fines de
marzo ultimo, import6 887,2 millones de litros de etanol
y exportd 869,7 millones de litros, dejandole un saldo
negativo de 17,5 millones de litros. La salvedad aqui es
que el bioetanol importado es mayormente el que se
elabora a partir del maiz, siendo EE.UU. el proveedor del
99% del producto. En cuanto a las exportaciones, dos
destinos del bioetanol brasilefo concentran poco mas
del 75% de los envios: EE.UU. y Cora del Sur.

Volviendo a la busqueda de reemplazar los
combustibles fosiles, si sumaramos las ventas anuales
de etanol anhidro y las de etanol hidratado veriamos

3/16 VOLVER
. Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
DIREC%ON CIONES Directar: Cont. Julio A Calzada
af¥Ly DEINFORMACI NS Cérdaba 1402 - S2000AWY Rosario - ARG
BCR Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
I ivee@bcrcom.ar - www.ber.com.ar

Este material, que se encuentra inscripte en el Registre de la Propiedad Intelectual bajo el N2 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial

citande coma fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1819 - VIERNES 04 DE AGOSTO DE 2017

Etanol y
hidratado; 209__ ¢
Mt; 32% :

Etanol anhidro;
145 Mt; 22%

Elrbarodo sobre b bose de fos dates de CONAS, obell de 2017,

Usos de la produccion de aziicar 2017/2018 de Brasil

Mt; 46%

principal materia prima para la
produccion de bioetanol en Brasil,
provee nada menos que el 15,7% de
toda la oferta primaria de energia;
superior al gas, a la energia
hidroeléctrica, y algo menos de la mitad
del total del petréleo y sus derivados.
Esto es elocuente respecto del valor de
este cultivo industrial para el pais
vecino.

Tal como se menciond, es la cafia de
azuUcar la principal materia prima para la
elaboracion de etanol en Brasil. La
CONAB estima que en la campafia
2017/18 se produciran 647,6 Mt de cafa
de azucar, a partir de una superficie de

que el total de etanol habria sustituido en casi un 46%
el hipotético uso de la nafta (sin politica de
obligatoriedad de mezcla) durante el afio 2016, en lo
que se refiere al transporte.

En el gréafico adjunto, que extrajimos de una
presentacion que la ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo,
Gas Natural e Biocombustiveis) hizo ante un congreso
internacional de petréleo en julio pasado, se aprecia la
importancia de los biocombustibles, y particularmente
del etanol, con 21% y 17,5% sobre |la matriz de
consumo de combustible por parte del transporte
brasilefio.

El objetivo del gobierno brasilefio es que los
biocombustibles representen el 24% de todos los
combustibles que utilice el transporte para el afio 2030;
al menos esto es lo acordado en el Acuerdo de Paris.
Para ello tiene que aumentar la oferta de etanol a
54.000 millones de litros (como se menciond
anteriormente, hoy esta cerca de los 30.000 millones).

Mas alla de este compromiso, resulta
interesante observar el grafico que

8,84 M ha, lo que significaria una caida
interanual del 1,5%. En el mapa adjunto se advierte la
distribucién del cultivo de cafa de azlcar. El 62% de la
superficie cultivada se encuentra en el sudeste; si se le
suma el area del centro-oeste entre ambas suman el
82% de la superficie nacional de la cafia de azUcar.

A partir del procesamiento de la cafia de azUcar, Brasil
obtiene 38,7 Mt de azlcar y 26,5 millones de litros de
etanol, pero en el gréfico adjunto se aprecia que el 54%
de las 650 millones de toneladas de cafia de azlcar se
destina a la industria del etanol.

Estos niveles de produccion de cafa de azlcar, y la
consiguiente produccién de azlcar y etanol, ubican a
Brasil entre los principales productores y exportadores
de ambos productos, como se puede apreciar en la
tabla adjunta.

Volviendo una vez mas a la pregunta del titulo, el etanol
es parte de una matriz agroindustrial con varios
objetivos, pero la autosuficiencia energética y la

Brasil en el ranking mundial 2016/17

sigue a este parrafo, donde se advierte Producto Productor Exportador

que las fuentes de recursos renovables Posicién Part. Posicién Part.
representd casi el 44% del total de la Azlcar 1° P a9% 1° (P s0%
oferta energética primaria en Brasil en el Etangl 2° ™ 27% 2° O 20%

2015, lo cual es el triple de lo que

Fuente: USDA, datos extraidos ol julio de 2017, COMTRADE e 150 (international Sugar

sucedia en el mundo. La cafia de azlcar,  organization).
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sustentabilidad se encuentran entre los principales.
Parte de la respuesta ha sido contestada a lo largo de
los parrafos de esta nota, pero resulta dificil separar al
etanol ya que forma parte de una complejo
agroindustrial. El sector de la industria del azlcar y el
etanol representa aproximadamente un 2% del PIB
nacional. Si centramos la atencién en el ingreso de
divisas, se apreciara que el complejo conformado por la
produccién de azucar y derivados y de etanol se
encuentra 3° en el ranking de exportaciones de Brasil.
Durante 2016, ingresaron U$S 11.340 millones por
exportaciones, con una suba de casi el 33% frente a lo
ingresado en 2015. Buena parte de ese aumento se
debe a la justeza del balance de oferta y demanda del
azucar en el mundo, que ha elevado los precios de este
producto, mientras que la insercion brasilefia en la
arena internacional resulté favorecida por la
devaluacion del real.

Referencias:

-ANP o Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, Superintendéncia de Defesa da
Concorréncia, Estudos e Regulacdo Econdmica.
http://www.anp.gov.br

-MAPA o Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento, Secretaria da Producdo e Agroenergia,
Departamento da Cafa-de-Acucar e Agroenergia.
http://www.mapa.gov.br

-“Acompanhamento da Safra Brasileira: Cana-de-
acucar. Safra 2017/18. Primeiro levantamento.”,
CONAB (Companhia Nacional de Abastecimento). Abril
de 2017.

-“Anuario Estatistico Brasileiro do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis 2017"”, ANP.

-“Seminario de Avaliacao do Mercado de
Combustiveis 2017 (Ano-Base 2016)” (en castellano,
seria Seminario de evaluacion del mercado de
combustibles 2017, afio-base 2016), presentacion de
Magda Chambriard, Director General de ANP en
-"Cenario Atual do Abastecimento de Combustiveis
Automotivos no Brasil” (en castellano, Panorama del
abastecimiento de combustibles para el transporte
automotor en Brasil), presentacion de de Magda
Chambriard, Director General de ANP en abril de 2016.
-“The industry’s response to the Paris Declaration”
(en castellano, respuesta de la industria a la Declaracion
de Paris), presentacion de Décio Oddone, Director

General de ANP, durante el 22° Congreso Internacional
de Petréleo en julio de 2017.

-“Brazil Biofuels Annual Report 2016” (en castellano,
Reporte anual sobre biocombustibles en Brasil 2016),
Gain Report BR16009. Elaborado por Sergio Barros,
especialista agricola del USDA, y publicado en agosto
de 2016.

-“Brazil Biofuels Annual Report 2010” (en castellano,
Reporte anual sobre biocombustibles en Brasil en 2010),
Gain Report BR10006. Elaborado por Sergio Barros,
especialista agricola del USDA, y publicado en julio de
2010.
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Agregando valor al maiz: del campo a la
lampara
SOFIA CORINA

El cereal no solo es un excelente alimento sino también un
recurso energético capaz de alumbrarnos. La empresa
cordobesa Bioeléctrica es pionera en el uso del maiz para la
creacion de energia limpia, de base y distribuida en
Argentina, mientras que en otros paises europeos este
modelo esta largamente explorado y desarrollado.

El maiz es una planta eficiente en la generacion de
biogas (mezcla de gases, principalmente metano y
diéxido de carbono) a partir de la fermentacion
anaerdbica (descomposicion de la materia orgénica en
ausencia de oxigeno) del silo de maiz y su mezcla con
estiércol. El biogas, al alimentar un motogenerador,
produce, por un lado, energia eléctrica que va a la red y,
por el otro, energia térmica para calentar agua a una
industria cercana. De todo este proceso se desprende el
digestato; liquido de concentradas dosis de nutrientes
que se usa como biofertilizante para producir el propio
maiz. Un esquema donde “nada se pierde, todo se
transforma”.

El hecho de convertir granos de maiz en MWh de
energia eléctrica es un estallido de externalidades
positivas para todos los participantes de Bioeléctrica y
su zona de residencia, Rio Cuarto.

« La poblacién es beneficiaria en el suministro de

5/16 VOLVER
. Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
DIREC%ON CIONES Directar: Cont. Julio A Calzada
af¥Ly DEINFORMACI NS Cérdaba 1402 - S2000AWY Rosario - ARG
BCR Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
I ivee@bcrcom.ar - www.ber.com.ar

Este material, que se encuentra inscripte en el Registre de la Propiedad Intelectual bajo el N2 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial

citande coma fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1819 - VIERNES 04 DE AGOSTO DE 2017

energia limpia de base (energia que se produce
permanentemente) en el lugar de origen. La firma
aporta 1 MW por hora al Sistema Argentino de
Interconexion y permite abastecer la necesidad
energética de 4.000 habitantes. Su proyeccion es
replicar este modelo en distintos puntos del pais y
generar en su conjunto 345 GW anuales, lo que
podria abastecer a mas de 45.000 hogares.

Los eslabones de la cadena productiva también se
ven beneficiados, comenzando por el productor
quien cuenta con la posibilidad de diversificar su
produccion, agregando valor al grano de maiz al
tiempo que mitiga el costo del flete al puerto. Por
otra parte, los inversores ven la oportunidad de
diversificar su cartera. En tanto, los profesionales de
diversa indole también juegan un rol crucial en el
asesoramiento y la investigacién. Las empresas de
insumos, mantenimiento, trasporte, comercializacion
y otros servicios anexos se suman para el 6ptimo
funcionamiento del negocio. En conjunto, este
proyecto permite la generacién de puestos de
trabajo de manera directa e indirecta impulsando las
economias del interior.

El ambiente es otro de los beneficiarios. El
balance de gases de efecto invernadero al ambiente
es neutro debido a que el CO2 producido por el
biogéas es compensado por el maiz que lo toma para
transformar la energia solar en masa seca a través
del proceso de fotosintesis. Por otro lado, se obtiene
un biofertilizante como subproducto que puede ser
usado como insumo para la produccion del maiz.
Por lo tanto, los nutrientes extraidos por la cosecha
retornan al suelo.

La matriz energética argentina se ve favorecida
también. El uso de bioenergias aminora la
dependencia de los combustibles fosiles y se
complementa con el resto las fuentes de energia
renovables de la naturaleza. El biogas, a diferencia
de las fuentes fotovoltaica (solar) y edlica, hace
posible la generacion de energia constante, no sélo
cuando es de dia o hay viento. Otra diferencia es
que se produce y se consume en origen, mientras
que la edlica se genera en lugares descampados que
implican inversiones millonarias en infraestructura
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de conexién con los centros de consumo. Por
ultimo, la produccién de bioenergia es
descentralizada y requiere una menor inversion
inicial porque se puede producir a diferentes
escalas. En cambio, para crear un parque edlico o
fotovoltaico la unidad minima productiva son 25
MW que equivalen a una inversién de 50 millones
de ddlares.

Pese a los beneficios de la versatilidad que nos brinda el
maiz, existen controversias acerca del uso del alimento
para la generacion de energia. Ante esta objecién, el
Ing. Agr. German Di Bella, socio presidente de
Bioeléctrica explica: “Todos nosotros, cuando termine el
dia, vamos a consumir 30.000 kilocalorias, de las cuales
s6lo 2.500 provienen de los alimentos. El resto son
consumidas en las actividades cotidianas:
computadoras, lavarropa, refrigeracién, celulares, etc.
Por otro lado, la produccién de maiz en Argentina
excede el propio consumo y se exporta casi en un 60%,
mas aun considerando que el drea maicera tiene
potencial para crecer y equiparar la balanza con la
superficie de soja. Por lo tanto, ain queda un largo
camino por crecer hasta que el uso del maiz sea un
problema para la mesa de los argentinos”.

Algunos numeros de la conversion maiz -
electron

Bajo un contrato de 20 afios de duracién, el precio del
mega por hora ofrecido por CAMMESA (Compafia
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico) es de
u$s 200, pero en combinacion con el elevado costo
argentino de produccién los margenes quedaron
ajustados.

Ante esta situacion, Bioeléctrica incorpor¢ la vinaza
(subproducto liquido de la destilacion del concentrado
en la fermentacion del etanol) para reemplazar en parte
al silo de maiz. La vinaza la obtiene de manera gratuita
de la empresa asociada Bio4 y permite bajar los costos
en el orden de 40 ddlares por MWh para ubicarse en
torno a los u$s 170; de lo contrario, el negocio seria
inviable.

Actualmente, para producir 1 MW por hora se necesitan
por dia 45 toneladas de silo de maiz, la vinaza y 6 mil
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litros de estiércol (equivalente a medio camion). El
estiércol puede provenir de cualquier animal pero hay
que procurar que el mismo no contenga tierra.

Segun un estudio realizado por FADA (Fundacién
Agropecuaria para el Desarrollo de Argentina) titulado
“La importancia del incentivo a la generacion de
Energia Eléctrica a partir de Biomasa Agropecuaria”
calcula, mediante formulas matematicas, que la tarifa
eléctrica para un proyecto de 1 MW de escala y una
tecnologia que utiliza una relacion de 9:1 maiz/efluente
deberia fluctuar en un intervalo de u$s 240 y 260/MW.

En cuanto a inversiones, la planta cordobesa adoptd el
modelo aleman. Alemania destina casi la mitad de las
hectareas de maiz para la produccion de energia,
produce el 61% del biogas en Europa y posee 9 mil
plantas de biogas entre las cuales se encuentran las mas
importantes a nivel global.

Para Bioeléctrica la importacion de esta tecnologia de
punta significé una inversion inicial de 4,5 a 5 millones
de dolares. Este monto parti6 de 49 productores e
industriales asociados bajo un esquema de
cooperativismo y diferentes lineas de financiamiento.

Actualmente la produccién de la firma es de 1,2 MWh,
pero con la instalacion del nuevo motor
Caterpillar sumaran 1 mega dentro de

15 meses. Ademas se estad construyendo
una unidad adicional para llegar a los

3,20 MW en el préximo afio implicando
una inversion de 12 millones de délares.

En un futuro cercano se pretende
replicar este modelo en distintos puntos
productivos del pais para seguir
aportando energia maicera a nuestra

red eléctrica nacional y contagiar las P

externalidades positivas en los pueblos f

y ciudades del interior. ‘z\
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La soja se mueve al compas del clima de
EE.UU.

FEDERICO DI YENNO

Los precios de la soja se encuentran en gran medida
determinados por lo que pueda llegar a suceder con los
rendimientos finales de la campaia estadounidense. Cada
quintal que varie el rendimiento/ha promedio en EE.UU,
serian 3,5 millones de toneladas que pueden o no
agregarse a la oferta del mercado mundial. El mes de
agosto es clave.

Los cambios en los patrones climaticos previstos por los
diferentes modelos generaron estos Ultimos 7 dias una
abrupta caida en la cotizacién de la oleaginosa en la
plaza de Chicago. Para los préximos 15 dias se esperan
principalmente menores temperaturas para gran parte
de los Estados Unidos, observandose altas
probabilidades de que las mismas se sitlen por debajo
de lo normal para esta altura del afio. Estas menores
temperaturas esperadas se dan también para todo el
mes de agosto, aunque el prondstico de mas largo
plazo tiene un mayor margen de error en términos de
estimaciones.

Observando el desarrollo de la soja, el Departamento
7 F

L

2017 UNSHADED AREAS/PARE NEAR_HORNAL Tt
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) basada en encuestas entre productores
Reporte oferta y demanda del USDA para EE.UU, Julio 2017 en el préximo informe de oferta y

2015116 2016HT Est. 201617 Est. Diferencia 2017118 2017118 Diterencia  d€Manda mundial, el dia 10 de agosto.

S0JA EEUU g7 7 astimacion JPH:i?- jPr:jT- proyeccion  A| respecto, diversas consultoras

un- un-’ BE un- un- ] . .

T ———— prlyadaslya han hecho su propia
Area sembrada 1347 178 3375 . 15 22 36,22 ; estimacion sobre el rendimiento
Area cosechada 33,06 13,47 33,47 - 585 3% 4048 promedio de la cosecha de soja en
EE.UU. Informa Economics prevé una
Rendimients por heclarea 3228 35,04 35,04 - 128 3223 - productividad unitaria para la soja
Iillones de Toneladas
Stocks iniciales 520 536 5,36 - 1225 1116 (osasony 2017/18 de 31,80 qg/ha con un total de
Produccion an tn. 106,55 17,22 17,22 - 115,80 11694 136078 produccion de 114,2 millones de
Imganaciones 0,65 0,68 0,68 - 0,68 0,63 -
' toneladas. INTL FCStone, por su parte,
Oferta total 1267 123,23 123,23 } 128,73 120,07 (952.525) ° - P ; P
Procesamiento 5133 51,98 E171 (272150) £3.07 5307 . proyecto la produccion de soja
Exportaciones 52 85 55,79 5715 1.360.750 58 51 58,51 - estadounidense en 115'25 mi”ones de
Semillas 264 233 2,83 - 275 275 - L
Fosiusl 149 Q.36 2,36 . 093 e toneladés, con un rendimiento
Demanda total 10734 110,98 112,01 1.086.600 115,26 115,26 - promedio de 32,07 qq/ha.

Stocks finales 5,36 12,25 11,16 {1.088.600) 13,47 1252 (952.525)
Ratie Stecks/Demanda 4,5%% 11,03% 9.96% -1,08% 11,658% 10,86% 0,83%

Las previsiones de rinde del propio
USDA datan del mes de julio y estan basadas en una
estimacion tendencial. El reporte que conoceremos el
préximo jueves sera determinante ya que en base a un
area a cosechar proyectada en 35,90 millones de
hectareas, cada quintal promedio que se obtenga de
mas o de menos a nivel nacional implicarad una variacién
de entre 3y 3,5 millones de toneladas en el output final
estadounidense, modificando el balance mundial de
oferta y demanda del poroto.

de Agricultura de los Estados Unidos, (USDA, por sus
siglas en inglés) el dia lunes 31 de julio aumenté en dos
puntos las condiciones buenas/excelentes de los lotes al
59 % respecto de su informe de la semana anterior, lo
que determiné posteriormente la caida diaria del
martes observada en la plaza de granos
norteamericana. Ademas, segun los Ultimos datos del
organismo, el 51 % de los lotes se encuentran en la
etapa de formacién de vainas.

Es sabido en el mercado que el mes corriente es
relevante para la determinacién de los rendimientos de
la soja estadounidense, por lo tanto, lo

que pueda llegar a acontecer en materia Avance de DIVE de Soja campafia 16,/17, 15,/16 y promedio 5 afios
climatica en este periodo sera crucial

Respecto a lo acontecido a nivel local, el precio de la
oleaginosa se movié al ritmo del vaivén de precios a

1617 w1516 i Promedio 5 aftos
para la determinacion de la oferta del
.. . —teurmulado 16017 —feumulado 15416 =—fcumulado Promedio 5 afios
principal productor mundial.
4,000,000 9.000.000

Comparando a igual campafia comercial

(16/17), Estados Unidos produjo el 33,3 3.500.000 £.000.000

% (117,21) de la soja a nivel mundial. 3,000,000 7.000.000 ¥
. . L]
Brasil hizo el 32,4 % (114 Mt) y £ oo £.000.000 §
Argentina el 16,43 % (57,8 Mt, siempre  |& 5000000 3
¢ = 2.000.000 E
segun los datos del USDA). F 4000000 §
5 1.500.000 =
. z 3000000 %
Agosto también en un mes = E
. . 1.000.000 2 000,000 B
determinante en materia de B
estimaciones agricolas, ya que el S00.000 1.000.000
Departamento de Agricultura o
norteamericano dara a conocer su novdicene feb marabr may il
primera proyeccic')n de rendimientos Fuente; @RCRMercadas, Elabarackin on base a datos de Ministerlo Agroindustrialal 02 fG8/2017
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Mientras que las exportaciones del afio

. . P 2016 superan a las del 2017 entre los
estimativos segun |.II'I'E-I.I|]S NABSA meses de marzo y junio inclusive, al

= 2017 m 2016 sumar 11,7 Mt versus las 10,3 Mt de

Exportaciones de porotos de soja segun Indecy

2.500.000 Embarques estimados al este aflo, la carga programada entre
L g dato julio y lo poco que se lleva registrado
2.000.000 WM p— agosto del afio 2017 van superando con
estimardas al 02 2017 4
2 1500000 e dmm"ﬁf’;uﬁ creces los del afio pasado (5,3 Mt de
3 este afno vs 3,8 Mt del 2016)
E 1,000,000 S
" La explicacion de ello se encuentra en
00,000 I . que, como hemos asentado en
I multiples oportunidades, ante los
g e - profundos cambios en las condiciones
febrera  marzo abeil jumic _|u||D agosto de comercializacién de granos que se
Fuentes Elobarocidn en base o dotes del INDEC y Estimativos de embwqus'srealfmdus v de bugues por llevaron a cabo entre fines del 2015 y
cargor segin informacidn diaria de NABSAS.A. comienzos del 2016, los embarques de
nivel internacional, bajo un escenario de tipo de cambio los primeros meses del afio fueron
y bases de la exportacion relativamente constante. anormalmente altos. Asi, con la fuerte depreciacion del
Analizando los margenes de los sectores exportadores, peso y la eliminacion de impuestos y cuotas implicitas a
se observa un mejor margen relativo para la las exportaciones, se liquid6 no sélo lo que se fue
exportacién del poroto que de los subproductos (Harina cosechando sino también mercaderia rezagada de
y Aceite, entre otros), por lo que no se descartaria que periodos anteriores.
las ventas de exportacion de soja sigan el ritmo de los
Ultimos meses compitiendo con la industria Sin embargo, este afo no solo la producciéon de maiz
procesadora para la originacion del stock local. fue mas alta sino que lleg6 algo retrasada al mercado

(cosa que también sucedio el afo pasado) frente a las
lluvias superiores a lo normal que alargaron los tiempos
0 de cosecha. Segun el Ministerio de Agroindustria, a la
COMMODITIES fecha se ha completado el 86% de la trilla a nivel pais,
por encima del 71% a la misma altura del aflo pasado

Las exportaciones de maiz ganan pero muy por detrés del 93% del ciclo 2014/15. Es de
momentum prever, por tanto, que en las proximas semanas un
SOFIA CORINA - EMILCE TERRE ingente volumen del cereal se descargue y despache

desde los puertos de nuestra zona.
Con embarques programados en lo que va de la campafia

comercial 2016/17 por 15,6 millones de toneladas y algo Para corroborar lo anterior, podemos observar que
mas de 4 millones de toneladas ingresadas para descargar
en las terminales del Up River Rosario entre julio y lo que
va de agosto, se apuntala la exportacion de maiz argentino
dando sostén a los precios negociados.

entre el mes de julio y los pocos dias que van de agosto
Williams Entregas informa que se descargaron 53.091
camiones con maiz, ello es, un 36% mas de lo que se
entrego en el mismo periodo del afio anterior y puede

Estimando los embarques programados a la fecha en estimativamente representar el despacho de mas de 4
base a datos de la agencia maritima NABSA, los millones de toneladas en poco méas de un mes.
despachos acumulados desde el mes de marzo de 2017
suman a la fecha 15,57 Mt, casi el mismo tonelaje que a La fortaleza de la demanda de maiz permite que pese a
la misma altura del afio pasado aunque con una la presion estacional que normalmente deberia ejercer
diferencia sobresaliente en el timing de dichos envios. la entrada del grueso de la cosecha a los circuitos de
9/16 VOLVER
u Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario

DIREC%ON CIONES Director: Cont. Julio A Calzoda

DE INFORMACI NS Cordoba 1402 - S2000AWY Rosario - ARG

Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330

BCR —

iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar

ectual bajo el M® 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial
3 Bolsa de Comercio de i

Este material, que se encuentra inscripte en el Registre de la Propiedad Ir
citande coma fuente Informative Semanal d




E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1819 - VIERNES 04 DE AGOSTO DE 2017

comgraahzaaon se \{ea al menos Embarques de maiz afio 2017 vs 2016
parcialmente neutralizada, incluso pese @BCRmercados, en base a NABSA
a la caida de los precios en el mercado 4.000,000
externo de referencia y un doélar que si D2016 B2017
bien se aprecié en semanas anteriores 3:500.000 1
esta Ultima se mantuvo relativamente 3.000.000 ~
estable.
2500000 |

En el recinto de nuestro Mercado Fisico &

£ 2000000 —
de Granos la oferta abierta a $ 2.400 en £
condicion contractual gatillé el volumen " 1.500.000
de ventas. Mas de 70 mil toneladas se
negociaron en este valor en el 1.000.000 1— .
transcurso de la semana, mientras que 500.000 |
los grandes lotes contaban con la
posibilidad de un plus de $ 50/ t. En lo 0 : .
que respecta a la nueva cosecha, se Marzo Abril Mayo Junio Julia Agosto”

presentaron valores abiertos poco

atractivos en torno a los u$s 147-148/t que no
movieron el mercado. Segun los datos de SIO Granos a
solo en una jornada a mediados de la semana el grano
llegd a negociarse a u$s 152 y se anotaron volumenes
de hasta 55 mil toneladas con entrega en Rosario Norte
y Sur.

OCOMMODITIES

Indagando la hoja de balance del trigo
argentino

EMILCE TERRE

La fortaleza de la demanda interna de trigo, la prevision de
una suba en el drea sembrada y el buen ritmo de
embarques a la fecha permiten proyectar un consumo de
trigo 2016/17 en torno a los 17,6 Mt. Incluso bajo las mas
optimistas estimaciones privadas de produccién, un nuevo
recorte de los inventarios finales se vuelve inevitable.

En la semana que paso, el Ministerio de Agroindustria
ha publicado los datos de molienda de granos para el
mes de junio de 2017, dando cuenta de un total de
493.663 toneladas para el caso del trigo pan. Con este
guarismo, la molienda total para el primer semestre del
2017 arroja 2,84 millones de toneladas, un 6% por
encima de lo registrado entre enero y junio de 2016. La
industrializacién de trigo por parte de balanceadores,

por su parte, sumo en lo que va del afio otras 123.292
toneladas, casi un 80% mas que en el primer semestre
del afo anterior.

Si, presumiblemente, la demanda por parte de la
molineria acaba en torno a los 5,9 millones de
toneladas y podemos estimar una previsién de uso
como semilla de 0,7 millones (considerando una
densidad de siembra de 125 kilos por hectarea y un
area a cubrir en el nuevo ciclo de 5,5 millones de
hectareas), estariamos pensando en una absorcion
interna del grano de 6,6 millones de toneladas.

Como previsién del lado de la demanda externa,
podemos estimar que se embarcaran este afio
alrededor de 11 millones de toneladas. Entre diciembre
de 2016 y junio de 2017 se exportaron algo mas de 9
millones de toneladas. Haciendo un analisis estacional
de los envios externos, en estos primeros siete meses
de la campafia comercial se suelen realizar el 80% de las
exportaciones totales de la campafia, por lo que
teniendo ello en cuenta y observando la activa
participacion que aun tiene la demanda de los
exportadores en el mercado fisico de granos, la
prevision resulta plausible.

En este marco, una demanda total de 17,6 millones de
toneladas de trigo para la campafa 2016/17 dejara un
stock muy ajustado de grano de cara al préximo ciclo
comercial. Incluso como una previsién de produccion
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Stock final de Trigo en Argentina

Rosario, en base al rango de prayectiones privadas de produccion 2016/ 17

Fuente: Estimaclones proplas del Departamento de Imvestigaciones Econdmicas de 1a Bolsa de Comercly de

comprador del Banco Nacién. En el
mismo lapso, el precio de la soja cayd
un 7% mientras que el maiz perdié el

7.0

6,0

18%.

@ EBCRmercados

5,0

En la plaza internacional, el trigo de

mayor contenido proteico es el que mas
viene sufriendo tropiezos productivos

4.0

3,0 1

durante el desarrollo del cultivo,
H elemento de sostén adicional para la
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potencialidad de las exportaciones
argentinas y por ende, de su precio, si
nuestro pais consigue nuevamente
elevar la vara de su standard de calidad
en el ciclo que comienza.

L
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g
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en el rango de los 16,6 a 17,5 millones de toneladas
(esta Ultima siendo la actualizacion a sus previsiones
que reportd esta semana la Embajada de Estados
Unidos en Buenos Aires a través del Foreign Agricultural
Service del USDA), no podra evitarse una caida de los
inventarios y un ajuste de la relacién stock/consumo,
dando sostén a las cotizaciones de cara a la nueva
campana.

Se comprende por lo anterior la necesidad de la
demanda de asegurarse la originacion de la mercaderia
tan pronto como sea posible. Tal como hemos
expresado en el Boletin de la semana pasada, las
compras de grano 2017/18 por parte del sector
exportador suman a fines de julio casi 3 millones de

@ FINANZAS

Plaza accionaria cansina empieza a perder
contra el dolar

NICOLAS FERRER

En lo que va del 2017 parece cumplirse una variante del
reconocido adagio bursatil que declara sell in May and go
away (“vende en Mayo y aléjate”), con el mercado
premiando a aquellos que decidieron tomar ganancias en el
mercado accionario y adoptar un perfil mas conservador de
cara al invierno. Si bien el indice Merval se encuentra sélo
un 2,3% debajo de su cierre de mayo, la reciente escalada
del tipo de cambio lo deja con un retroceso del 11%
medido en ddlares. El mercado de renta fija, a pesar de su

toneladas, un récord de compras por
adelantado para esta época del afio que
ha dado sostén a los precios del trigo.

‘Weekly .MERV

En lo que va del afio, pese al aumento
del 11% en el valor del tipo de cambio,
el precio del trigo junto con el del
girasol han sido los Unicos que
muestran una variacion positiva medida
en délares por tonelada (como proxy de

01/01/2018 - 25/08/2017 (BUE)
Price

su "poder de compra”). En ambos casos,
la suba alcanza el 7% cuando tomamos
la referencia de la Camara Arbitral de
Cereales de Rosario, convertida a divisa
norteamericana segun el tipo de cambio
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Weekly MERV 0yo1f201e - 25/08/2017 (BUE)  E| siguiente grafico resume el
b b 'l| _:;—';E comportamiento tanto en pesos como en
.l T T ! |“ _i:;’g E:Jélares de los actualles comp’onentes del
“phdi b Indice Merya!. Tan solo'd'os titulos Iogra,ron
|il ) 1 _:-i‘;}:' tener rendimientos positivos frente al délar,
=0 |+Il' ‘ iM I L1100 (toma.ndo como referen%'ia el tipo de
“ Thytt't ‘ “ ::1_'22}13 cam.kflo comprador publicado por el Banco
‘1" N L as Nacion), entre los cuales se encuentra
! il “# *T* i ~500 Petrobras Brasil, la cual dada su
|I T m ::gg ponderacién relativamente alta (12,7%)
rl 1 indice Merval en USD - Sem anal :;:: ayudd a apun,talar el indice. Mientras tanto,
i 20 de los 22 titulos restantes mostraron una
e f ma m i i & 5 o n d & fm am i 1 a evolucion negativa superior al 5% en
e e e e I e dolares, de los cuales 15 perdieron mas de

mayor estabilidad, no logra escapar de la presion bajista, un 10% en términos la divisa extranjera.
incluso para titulos en doélares.

indice Merval: Variacién % desde 31/05 al 3/08

A primera vista, la gréfica semanal del O
indice Merval en pesos da la apariencia de R,
un mercado indeciso que se mantiene e :
mayormente en el rango de operacion con o S —
un piso ascendente desde la zona de 20.600 com 4 Pta ——
y un techo cerca del rea de los 22.600 s DR —
puntos que no ha logrado superar. vfﬁ%z% e

Cresud T R
No obstante, si representamos la evolucién Mz?:‘i;: —
del indice representamos ajustada por la LB
evolucion del tipo de cambio, vemos que ha o
retrocedido considerablemente, no T e e — = En ddlares (TC Comprador BNA)
rebotando sino hasta alcanzar la zona de Fardlern o ®En pescs
los u$s 1.200, nivel similar al que se o s
encontraba a mediados de enero pasado y 5% -20% -18% -10% 5% 0% 5% 10%  15%  20%

alrededor de los méximos para 2016. El
retroceso ha borrado aproximadamente la mitad de las

ganancias registradas desde principios de afio hasta los
maximos de principios de junio, pero aun deja a la plaza
con un saldo positivo para el afio.

En tanto, los indices de retorno total de bonos del
Instituto Argentino de Mercado de Capitales, muestran
un panorama similar si son expresados en moneda
extranjera, como puede evidenciarse en el siguiente
cuadro. Naturalmente, los titulos en pesos son los que
maés sufren del debilitamiento de la

Cuadro N° 1: Indice de Bonos IAMC (en dolares) moneda local, pero incluso titulos en
03/08/2017 31/05/2017 Var. dolares son victimas de presion
indice General 501.06 522 22 41% vendedora. Por dar un ejemplo, la
Bonos Cortos en pesos 1075,33 1204,63 -10,7% sa]:'dad se, 'OLS blnos D'.SCOUSI" eA”
Bonos Cortos en délares 211,92 214,63 -1,3% Bo are;();io tey rg,e,nt'nta ( ; C ;é’
Bonos Largos en pesas 1670,26 1801,72 -7.3% onar retrocedio en re. Y3
Bonos Largos en ddlares 492,04 505,72 -2, 7% puntos porcentuales desde fines de
- - - mayo.
IAMC : Inshituto Argentine de Mercado de Capitales y
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 03/08/17

Mercado de Capitales Regional Variable Valor al Var. TR Duration Cupén Préximo
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones clerre Semanal pago cupon
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EM Df}lI_AR[S
2807 2107 28/07 2107 28/07 2107 Bonar 18 (AN13] 1939,0 0,41 2,46 1,23 9,00% 29/09/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg, AA9 1895,0 1,04 435 322 625 22/10/2017
0-30 dias 26,55 27,07 Bonar 20 [A020) 2005,0 0,50 473 275  B800% 08/10/2017
3160 dias 26,68 26,94 Bono Rep. Arg. AAZL 1950,0 263 435 322  688% 22/10/2017
61-90 dias 26,47 26,48 Bono Rep. Arg. AZE2 1822,0 0,39 485 392  563% 26/01/2018
91-120 dias 26,28 26,55 Bonar 24 (AY24) 2054,0 0,20 495 352 B875% 07/11/2017
121-180 dias 25,97 26,21 Bonar 2025 1815,0 0,27 541 541 575% 18/10/2017
181-365 dias 25,61 25,75 Bono Rep. Arg. AAZS 1931,0 0,87 647 630 7503 22/10/2017
Total 330,333,290 320.162.756 2301 2581 Bono Rep. Arg. AZE7 1822,0 0,16 6,51 692  6,88% 26/01/2018
MAV- CAUCIONES Discount uSs L. Arg, (DICA) 77,0 0,37 7,21 744 B28% 31/12/2017
Tasa promedio ionto contada N Operadiancs Discount uSs L. NY (DICY) 2720,0 0,00 7,19 745 B28% 31/12/2017
Plazo comana Semana  Semsna  Semana  Semana  Semana Bonar 2037 1842,1 0,22 7,52 976  7,63% 18/10/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uss L. Arg. (PARA] 1158,0 017 1,80 771 1,33%  30/09/2017
Hasta 7 dias 25,40 2522 342307.212 328145142 1918 1922 Par uSs L. NY (PARY) 1164,0 0,09 7,63 767 1,33% 30/09/2017
Hasta 14 dias 25,02 23,68 9081807 6153617 103 43 Bono Rep. Arg. AAG 1847,0 0,38 741 7,53 7,63% 22/10/2017
Hasta 21 dias 25,57 2439 1702449 4.177.799 18 74 DOLLAR-LINKED
Hasta 28 dias 25,43 26,50 1.250.500  1.384.500 10 9 Bonad 17 Vto, Setiembre (A5 1765,0 1,44 1,23 012 075 21/09/2017
> 28 dias 25,50 26,01 852012 343300 7 4 Bonad 18 [AM18) 1767,5 0,14 338 060  2,40% 18/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 03/08/17 IO R
Bogar 18 (NFL8}* 470 1360 513 029  2,00% 04/09/2017
Acciones del Panel Principal Boncer 20 (TC20) 1130 0,00 4,55 254 2,25% 30/10/2017
) valor al Retorno Beta FER Vg\Fjrom Boncer 21 (TC21) 119,0 042 4,26 3,70 2,50%  22/01/2018
Variable derre  Semanal IMtEra- ARoala Emp. Sector Emp. Sector diario (5 Bocon 24 (PR13) 403,0 0,62 432 308 2,00% 15/08/2017
nual  fecha dias) Discount § Ley Arg. (DICP) 780,0 0,58 431 854  583% 31/12/2017
MERVAL 2177954 243 4136 2593 Par § Ley Arg. (PARP) 380,5 0,14 480 1359 118%  30/09/2017
MERVAL ARG 2064301 285 40,8 3553 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 565,0 0,71 517 1480  331%  31/12/2017
Pampa Energia $39,50 461 14238 80,68 1,09 043 5865 1,54 615657 EN PESOS A TASA FUA
YEF $353,50 064 2594 3717 1,03 083 000 362 59,375 Bono Marzo 2018 [TML8) 107, 1,22 25,13 046 22,75% 05/09/2017
Petrobras Brasil ~ §77,95 2,51 2452 547 134 083 000 352 408494 Bono Setiembre 2018 (T518) 107,8 023 2270 088 21,20% 19/09/2017
Grupo Galicia $6520 277 47,71 52,55 089 097 1344 1209 314341 Bono Octubre 2021 [TO21) 10,2 -5,00 17,52 270 18,20% 03/10/2017
Siderar §1125 769 4244 2264 102 097 960 917 2.027.304 Bono Octubre 2023 (TO23) 109,0 0,00 1550 372 16,00% 17/10/2017
cresud §3185 143 3115 3041 084 071 000 4364 146950 Bono Octubre 2026 TO25) 15,7 039 1382 484 1550% 17/10/2017
BancoFrancés  $9340 022 58 022 110 097 1222 1209 138529 EN PESOS A TASA VARIABLE
Banco Macro $15590 042 4429 5302 099 097 1303 1209 90325 Bonar 2017 (Badlar + 3% 1016 068 2749 018 09/10/2017
Andes Energia  $1240 9,16 14800 19524 006 043 000 1,54 1.062165 Bonar 2018 (Badlar + 2,75%) 103,0 0,24 2851 0,49 01/09/2017
T. Gas del Sur $5420 344 18526 8311 106 112 2614 1307 122397 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 102,5 149 2631 137 11/09/2017
Bluar $1145 671 2495 1883 101 097 1792 917 698124 Bonar 2020 (Badlar = 3,25%) 1035 0985 2681 178 01/09/2017
Transener $2580 531 25342 7143 1,24 124 2388 2388 273557 ?0”3'2022 (Badlar + 2%) 9.3 040 2603 212 03710/2017
T.GasdelNorte  $3800 4,26 39286 177,01 118 112 000 1307 186941 Corte de Cupén durante la semana.
Com. del Plata §3,26 031 1500 1964 080 043 308 1,54 1.209.214 Mercado Accionario Internacional 03/08/17
Mirgar $33800 340 3412 1992 053 053 988 958 6.595 Retorno
Tenaris 5 254,00 934 2997 583 087 057 000 8917 67.542 Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual
Edenor $2680 038 10817 2923 112 022 000 000 295309 fecha
Central Puerto  $22,25 045 5016  -242 089 091 2122 2173 7895 INDICES EE.UU.
Telecom Arg $97,25 172 8032 6618 099 100 1883 942 111018 Dow Janes Industrial 2202610 1,05%  20,00%  11,45% 22.036,10
Autop. delSol  §99,00 218 169,27 100,06 047 051 2809 2892  27.375 S&P 500 247216 DA7% 1420%  1038%  2.484,04
Agrometal $3585 11,20 117,89 3241 094 086 31,24 15562 206.266 Nasdag 100 5.591,20 0,44%  24,44%  2113% 599577
Dist. Gas Cuyana  $28,50 11,13 13808 10321 076 086 5055 4968 186715 TNDICES EUROPA
Halcim S4665 495 9711 3775 062 077 2666 7,29  49.242 FTSE 100 (Londres] 747077 0AE%  1270% 158%  7.598,99
San Miguel $11895 055 2675 0,65 092 096 3067 3406 19374 DAX [Frankfurt 1215472 047%  19.51% 587% 1295154
Consultatio $3775 428 11,34 180 053 028 735 278 35330 IBEX 35 (Madrid) 10.549,10 0.51%  27.66%  1250% 16.040.40
Central Cost. 513,25 3,95 89,43 2464 1,22 091 10690 2173 155440 CAC 40 (Paris) 5.130,49 -1,09% 18,73% 552%  6.944,77
Petrolera Pampa  $82,00 637 4380 314 086 085 1702 362 18946 OTROS INDICES
Bovespa 66.777,13 233%  17,03%  1091% 7392038
shanghai Shenzen Composite 3.273,41 0,69% 9,87% 544% 612404
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 03/08/17
Plaza/Producto Entrega 3BT 23ANT 3/8/16 Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2.880 2.880 2400= o6t 200%
Maiz Disp. 2370 2.390 25009 o8P 52%
Girasol Disp. 5,270 5.220 s4ao0fr 1med 24%
Soja Disp. 4,300 4,400 4100% -23mf  49%
Sorgo Disp. 2,000 2.050 2150 % -24md  T0%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 169,8 174,38 15659 29 f  85%
Maiz Mar/May 151,0 158,0 149,54 A f  1,0%
Soja Abr/May 251,5 260,9 25609 36 1,8%

* 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 03/08/17
Producto Pasicidn 3/8/17 27717 3/8/16 Var, Sem.  Var, Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t
Trigo SRW Disp. 168,2 176,3 15078 A 11,6%
Trigo HRW Disp. 168,9 176,7 151,59 44 115%
Maiz Disp. 143,1 1473 12798 2mdt 1En
Soja Disp. 3493 365,5 36400 44 40%
Harina de soja Disp. 3376 355,3 3643 % S0 d T73%
Aceite de soja Disp. 735,9 746,3 66804 -14%f 102%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Sep 168,2 190,7 1550 % 1184 85%
Trigo HRW Sep 168,9 1949 1424 3@ 13.2%
Maiz Dic 148,7 149,7 15039 o7 d 0
Soja Nov 352,9 360,6 3564 2 118
Harina de soja Dic 3446 3444 0624 o 125%
Aceite de soja Dic 745.1 816,83 69004 s f a0
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,44 2,48 2849 e d 142%
Soja/maiz Nv/Dc 2,37 2,41 2109 e 13.0%
Trigo blando/maiz Disp. 1,18 1,20 189 8d 02%
Harina soja/soja Disp. 0,97 0,97 1009 o5md 34%
Harina soja/maiz Disp. 2,36 24 2858 224 a71%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,33 0,32 0304  25%4 126%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 03/08/17
Crigen / Producto Entrega 3/817 28717 5/8/16 Var, Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,09 - Up River Cerc. 198,0 198,0 1950= oo%d  1,5%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 220,3 2351 1935 % 63 13,9%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc, 189,1 194,0 1785 %  25%f  59%
FRA Soft - Rouen Cerc, 194,0 2005 20059 33%d  33%
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 196,0 196,0 1640 = 0,0% i 19,5%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 16,0 16,0 1420= o0%¥ -887%
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 171,0 175,0 15708  23%f 89
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 151,0 143,3 1g08 4 11 g5
BRA - Paranagua Cerc. 152,7
EE.UU. - Golfo Cerc, 158,5 163,1 169,08 -28%d  -62%
UCR - Mar Negro Cerc, 172,5 173,5 17208 0% 03%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 129,0 152,0 1450 151% % -11,0%
EE.UU. - Golfo Cerc, 166,7 169,1 15208 14nd 97
SOJA
ARG - Up River Cerc, 372,0 3843 44374 32%% -162%
BRA - Paranagua Cerc, 3771 3926 41289 39 8%
EE.UU. - Golfo Cerc, 3727 3916 4081 % aswd BT
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 03/08/17
Variable Hoy Semana Mes Afio Var a_nual
pasada pasado pasado [36)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517,641 517,562 517,002 514,868 158,65%
USD comprador BNA $17,450 $17450 516970 S$14,650 1911%
USD Bolsa MEP 517,094 517,680 S17,109 514,877 14,90%
USD Rofex 3 meses 518,890
USD Rofex 9 meses 520,600
Real [BRL) 55,68 55,60 §5,22 S463 2261%
EUR 52095 52058 51944  S1658 26,36%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (UsSD) 47014 45.314 47.995 32,511 44561%
Base monetaria [ARS) 832274 794,195 833.105 861130  2589%
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 16715 16.616 23,058 6.226 168,47%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1,207,558 1.070.014 1138622 993,255  20,97%
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 580916 578323 571.278 435,043 3262%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.249018 1194605 1.250.440 1.010729 3358%
Depdsitos del Sector Privado en USD 23453 23.403 22542 12373 89,55%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1061922 1043179 1035941 798,209 3337%
Préstamos al Sector Privado en USD 13743 13.586 12.866 6,929 9534%
M; /2 832274 860,533 862807 671.569 2393%
TASAS
BADLAR bancos privadas 1913%  19,69%  19,19%  2375% 4,63%
Call money en 5 [comprador) 26,00%  2550%  2500%  27,25% -1,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) " 25,40% 25,22% 25,65% 27,46%  -2,06%
LEBAC a un mes 26,50%  25,50%  25,50%  30,00% -3,50%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos. Cercan 2497% 32,34% 38,40% 33,42% 845%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTL, NYMEX) $4893 549,04 54513 54053 1984%
Oro (Londres, UK} §1.268,10 §1.261,10 $1.22030 $135890 6,68%
Plata 51661 51653 51605 52036 -1840%

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) 03/08/17
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) may-17 33 3,3 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 EN/A EN/A
Tasa de empleo (3] ITrimestre 413 419 #M/A #M/A
Tasa de desempleo (%) ITrimestre 9,2 7.6 FN/A FN/A
Tasa de subocupacion (%) ITrimestra 99 10,3 EN/A EN/A
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uss) jun-17 5150 5413 5.285 -2,6%
Importaciones (MM uSs) jun-17 5.898 &6.057 5112 15.4%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) jun-17 -748 644 174 -530,1%
HEMAE = Estimadar lenzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial.
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