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Hoja de balance del trigo
argentino 2016/17

EMILCE TERRE

Bajo la revision constante que requieren las
hojas de balance de granos, en este caso se
vuelve a ajustar la de trigo argentino
2016/17 a la luz de la actualizacién de la
cifra de produccion (17 Mt) que publico
GEA el miércoles ultimo. Con un consumo
interno previsto en 6,6 Mt (incluyendo el
uso destinado a semilla) y exportaciones
totales por 11,2 Mt, el stock final de la
campaiia quedaria en 800 mil toneladas, el
nivel mas bajo en varios aiios. En tanto, la
relacién stock/consumo pasaria del 10% a
fines del ciclo 2015/16 a apenas un 4% en la
presente temporada, dando sostén a los
precios.
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El etanol argentino: la potencia
aun silenciada

SOFIA CORINA

Con apenas un 12% en la mezcla con las
naftas, en materia de etanol aun queda
mucha tela para cortar. Lejos del resto de
los paises maiceros y azucareros, Argentina
sélo destina un 4% de la cosecha maiz para
generar etanol. Esto abre una gran
oportunidad de desarrollo econémico
amigable con el medio ambiente.
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El balance del maiz local en
jaque por las exportaciones

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Nuestras estimaciones indican que para la
campafia 2016/17 habria exportaciones
record de maiz, en torno a 28 millones de
toneladas. Al igual que en la campaia
pasada, el patrén de embarques se
extiende a lo largo del ciclo comercial, por
lo que veremos embarques mensuales

superiores a niveles historicos.

Pagina 5

El aumento en el rinde
esperado en EE.UU hundié la
soja

FEDERICO DI YENNO

En sélo un minuto, la soja en Chicago se
desplomé USS 11 /t, luego que el informe
del USDA agregé 3,3 Mt a la produccion
estadounidense 2017/18 y la ubicé en 119
Mt. El ajuste se agrega a la influencia que
habria ejercido la estimacion de CONAB de
la cosecha de Brasil, que la ubicé en 114 Mt
vs. 107 Mt del USDA.
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@ FINANZAS

¢Como financiarme a través de
Obligaciones Negociables?

MARIA JIMENA RIGGIO

Si una empresa necesita financiamiento
para inversion productiva, capital de
trabajo o reestructurar pasivos, puede
obtener esos fondos a través del mercado
de capitales mediante la emision de
Obligaciones Negociables (ON). Existen
diferentes tipos de emisiones segtn las
circunstancias y necesidades de cada
empresa.
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Brasil: un mercado de capitales
en plena transformacion

NICOLAS FERRER

Continuando con nuestro andlisis acerca de
Brasil, nos concentramos ahora sobre uno
de sus sectores mas dindmicos en tiempos
recientes: su mercado de capitales. En
marzo, tuvo lugar una fusion societaria
clave para su estructura: la creacion de B3 a
partir de la unificacion de BM&F Bovespa
con CETIP.
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OCOMMODITIES

Hoja de balance del trigo
argentino 2016/17

EMILCE TERRE

Bajo la revision constante que requieren
las hojas de balance de granos, en este
caso se vuelve a ajustar la de trigo

Millones de hectireas

Area sembradade trigo en Argentina

Fuente: Dir. de Informaciones y Estudlos Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosarlo

argentino 2016/17 a la luz de la 30 1

actualizacidn de la cifra de produccion (17 20 4

millones de toneladas) que publicé GEA el ’

miércoles ultimo. Con un consumo interno 10

previsto en 6,6 Mt (incluyendo el uso o

destinado a semilla) y exportaciones coT e ' o o e o
totales por 11,2 Mt, el stock final de la ';‘9%{?%_%%‘%& ';*"‘" ﬁ%@, T, fa)‘%g:, TE’ e" ,:%Z‘—,:e’@?)

campaiia quedaria en 800 mil toneladas, el |
nivel mas bajo en varios aiios. En tanto, la relacion
stock/consumo pasaria del 10% a fines del ciclo 2015/16 a
apenas un 4% en la presente temporada, dando sostén a
los precios.

En el Informativo Semanal N° 1.819 haciamos las
primeras indagaciones sobre la hoja de balance del
trigo (véase
https.//www.bcr.com.ar/Pages/Publicaciones/informativo
semanal_noticias.aspx?pldNoticia=725) que hoy, a la luz
de la actualizacion de los nimeros de produccién de
GEA (disponibles en
http.//www.bcr.com.ar/Pages/GEA/estimaProd.aspx),
estamos en condiciones de reevaluar y ajustar.

un nuevo incremento de la superficie sembrada con
trigo. Esto podria llevar la superficie en torno a 5,5
millones de hectareas, apenas por encima de su
promedio histérico de 5,4 millones de hectareas.

Del lado de la demanda, ya habiamos dejada asentada
la previsién de consumo interno de 6,6 millones de
toneladas, en base a la utilizacion de parte del sector
molinero y elaborador de alimentos balanceados de 5,9
millones de toneladas, mas otros 0,7 millones que se
destinarian a siembras y residual.

En tanto, las exportaciones vienen mostrando

Del lado de la oferta, en base a un area EEE&Fﬂﬂﬂgiegfjgﬂﬂﬁ
. , : D, de In ¥l o - o
sembrada de 5,32 millones de hectareas 20 - 0%
y una superficie no cosechada de 1y | SProduccin —o-Ratio Stock/consuma _
165.000 hectéareas, quedamos con un _ A 5o
area cosechada de aproximadamente 1 in -
5,16 millones de hectareas. Con un rinde ;ﬁ 14 M 7 _ao%
promedio de 33 quintales por hectérea, E 12 - ] 1 r,- X
la produccién nacional para el ciclo 10 - . - ; - 3%
2016/17 resultd en 17 millones de g, i
toneladas, el maximo volumen en casi -E / 308
10 afios y mas de un 50% por encima =€ F"“'*nha_d
del promedio de los Ultimos 5 afios. 47 H ], d’ -
z ~ N
2 \E,u’ l"'-n-nl’ H
En tanto, con labores préximas a 0 Ri RANNRERE NN
finalizar para la campafia 2017/18, se % % % <,% er ‘@b % r;h’ e_,;é% e% eog’ %, eq;?{ e@@
espera, por segundo aflo consecutivo, T Ty T
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volimenes en niveles sorprendentes
para esta altura del afio, y que volvieron
a colocar a nuestro pais en el podio de
las naciones proveedoras de trigo al
mundo. Proyectamos un nivel de
despachos al exterior para el ciclo
comercial 2016/17 de 11,2 millones de
toneladas, un maximo histérico para
nuestro pais, que, practicamente,
duplica el promedio de las
exportaciones en las cinco campaiias
previas.

Con estos numeros, tenemos una oferta
total de trigo argentino de 18,5 millones
de toneladas para la campana 2016/17,
que se contrapone a una demanda total
de 17,8 millones resultando en un nivel
de stocks finales de 0,8 millones de
toneladas, el volumen de inventarios
mas bajos en muchos afios.

¢Y para la préxima campaia?

Los excesos hidricos que imposibilitan
completar los planes de siembra son

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(diciembre-noviembra]

Ermedy

Frovecradn
| 2013714 | 2014715 | 2015716 | 2016/17 | 2017/18 |

Area sembrada Mill ha 361 441 390 532 5,45
Area cosechada Mill ha 3,42 4,25 3,72 516 5,28
Sup. Mo cosechada Mill ka 019 0,16 018 017 017"
Rinde aa/ha 278 285 293 330 332"
STOCK INICIAL Milltn 2,6 44 5.6 1.5 0.8
PRODUCCION Millm @5 12,1 10,9 17,0 176
OFERTA TOTAL Milltn 12,1 16,5 16,5 18,5 18,3
CONSUMO INTERNO Milltn &1 &3 6,4 0,6 6,0
Malienda y balanceados Millin 57 59 58 59 ga"
Semillas y otros Millim 04 0.4 0y 0.7 0,7
EXPDORTACIONES Miltin 16 45 8.6 11,2 110
DEMANDA TOTAL Millm 7.7 10,8 15,0 17,8 17,6
STOCK FINAL Milltn 4.4 5,6 1,5 0,8 0,7
Batio Stock/consume ) 57% 529 10% 48 496

Motas:

‘Estimacin GEA - Bolsa de Comercio de Rosaria

U Promedio dltimos cinco afios

i Rinde tendenclal dltimes cince afles

" Promedia dltimos cinca afios

Fuente: Dir, Informactones y Estudios Ecomdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario

una noticia alarmante para el mercado. En base a una
prevision de superficie a implantar de 5,45 millones de
hectareas que publica GEA y tomando un rinde
tendencial para los Ultimos cinco afios, el potencial de
aumento de la produccién es bastante limitado en
relacion a las posibilidades de expansion que puede

tener la demanda por cereal argentino.

Si el output 2017/18 queda en 17,6 millones de
toneladas y la absorcién doméstica se mantiene
mayormente en el rango de los Ultimos afios, las
exportaciones dificilmente puedan igualar las de la
campafa actual. Incluso previendo una leve retraccion
hasta los 11 millones de toneladas, el stock final no
podria evitar una nueva caida dando sostén a los

precios de cara al proximo afo.

OCOMMODITIES

El etanol argentino: la potencia atin
silenciada

SOFIA CORINA

Con apenas un 12% en la mezcla con las naftas, en materia
de etanol aiin queda mucha tela para cortar. Lejos del resto
de los paises maiceros y azucareros, Argentina solo destina
un 4% de la cosecha maiz para generar etanol. En una
primera instancia, la suba del corte de la nafta gatillaria las
inversiones y su derrame en el interior abriendo una
oportunidad de desarrollo econémico amigable con el
medio ambiente. Sin embargo, esto seria sélo el comienzo
de un larguisimo camino en la revolucién del negocio de las
energias hacia las fuentes renovables y al consumo
responsable.

¢Hasta donde puede crecer el mercado de etanol?
Contamos con una referencia muy cercana del
potencial, nada mas ni nada menos que nuestros
hermanos brasilefos. La semana pasada se publicé un
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Evolucion de | duccién de etanol en Areenti naftas para el 2018, el crecimiento
yolucion de la produccion de etanol en Argentina . . o -
(en millones de litros) interanual llegaria al 6%, posicionando a

@BCRmercado en base a USDA la produccién en 1.120 millones de litros
de etanol.

En una primera instancia, la suba del
ot corte del 12% al 15% gatillaria las
grandes inversiones y su derrame en el
671 interior. El gran salto del etanol vendria
de la mano del maiz ante la indiscutible
472 capacidad de nuestros suelos para
producir el grano. En cambio, la cafia de
azUcar estd muy difundida en el norte
del pais, donde las condiciones
agroecoldgicas son propicias para el

B15

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 [EST) Z01E (P} CUltiVO.
interesante articulo en nuestro informativo semanal Segun los datos oficiales del Ministerio
titulado ¢Por qué es importante el etanol para Brasil? de Energia y Mineria, el porcentaje de etanol a base de
Segun la publicacion, el 15,7% de la oferta primaria de maiz en los ultimos 3 afios se encuentra en torno al
energia de Brasil proviene de la cafia de azlcar. Esto 56% del total de etanol versus el 44% de la cafia de
hace que el pais cubra su matriz energética en 43,5% azucar. Si bien el maiz sigue liderando la produccion de
con energias renovables. Ademas, cuenta con un 72% etanol, su tasa de crecimiento fue mermando en los
de la flota de vehiculos con motores flex. Nuestro pais ultimos afos. Como se aprecia en el siguiente grafico, si
vecino es un ejemplo de como la matriz energética analizamos el periodo enero-mayo la tasa presenta un
puede sostenerse sobre la base de las energias crecimiento decreciente, incluso para este afio 2017 se
renovables. observa un incremento de tan solo un 5% respecto al
mismo periodo del afio anterior. En cambio, el etanol de
Sin embargo, para que Brasil llegase al 27% del corte de cafa crecid un 75% anual.

la nafta, ha recorrido un largo camino de incentivos

politicos, vaivenes econémicos y » p -

: : Evolucién de la produccion de etanol en Argentina en el perodo enero-mayo
p.rofundas articulaciones con.Ios #8CRmercados en base a Ministeriade Energiay Mineria
dlferentes eslabopes prOdUCtIVOS que o Baiz im3) mmCaiia de spicar [m3) =——Tasza de crec. maiz ——Tasza de crec. Cafia de azdcar
datan desde mediados de los afios 30 a e E

mediados de los afios 70. Si bien - i
Argentina aun esta lejos de este modelo )
. , WO L
energético verde, se esta avanzado en
ese sentido y el futuro parece 3 = _
prometedor. De hecho, el corte se fue 8 ssaco g
incrementando desde el 2010 con un E ME
2,5% de corte hasta el 12% en el afio z §
3 100.000 Ll
2016. 5 i =
Lo
Siguiendo esta tendencia, el USDA para sooeg =5
este aflo 2017 pronostica un salto .
productivo anual de casi 20%. Aunque | . _ |
manteniendo el corte del 12% en las ! ot . . . . "
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Actualmente la demanda interna de
etanol esta toda cubierta, incluso mas,
deja una capacidad ociosa entre el 10y
el 15% en las 14 compaiiias productoras
del pais. En base a las estimaciones del
USDA para el 2018 con una produccidon
de 1.120 millones de litros se cubriria
esa capacidad ociosa, pero
manteniendo el 12% (de corte) no se
esperan ampliaciones de plantas o
inversiones en nuevas. Cabe aclarar que
la escala es clave para la viabilidad de
una planta de etanol y esto implica una
inversion de al menos 30 millones de
dolares para la puesta en marcha de la
empresa.

Argentina actualmente cuenta con 14

plantas elaboradoras de etanol (5 a base de maizy 9 a
base de cafia de azlcar) que en su conjunto produjeron
un total de 889.945 m3 en el 2016. Las plantas se
localizan en zonas productivas donde la oferta de
granos es mayor a la demanda y pueden aprovechar el
subproducto (burlanda) para la alimentacién animal in
situ. A su vez cuentan con el beneficio de la localizacién
ante su lejania a los puertos de exportacion. En el
siguiente gréafico se destaca la provincia de Cérdoba
liderando el ranking de producciéon con el 39% del
volumen total. Los suelos de la provincia son maiceros
por excelencia factor por el cual residen 4 plantas de
etanol a base de maiz.

Considerando la huella de carbono

En la controversial agenda ambiental, Argentina es uno
de los paises comprometidos con el Acuerdo Climatico
de Paris que busca limitar las emisiones de carbono tan
pronto como sea posible. Se anhela que los gases
emitidos equiparen a los absorbidos a partir de 2050, es
decir, cero emisiones netas.

En este contexto, el empleo de etanol en el parque
automotor seria un gran paso. El etanol, diferencia de
los combustibles derivados del petréleo, presenta una
elevada concentracion de oxigeno que permite una
combustion con menores residuos contaminantes. De
esta manera, se mitiga la emisién de gases con efectos

DISTRIBUCION DE LA PRODUCCION DE ETANOL POR PROVINCIAEN 2016

@BCRMERCADOS EN BASE A MINISTERIO DE ENERGIA ¥ MINERIA

CORDOBA
39%

SANTA FE

invernadero y de microparticulas en la atmésfera.

Segun la FAQ, la reduccion en las emisiones de carbono
varia ampliamente segun el tipo de biocombustibles, las
materias primas utilizadas y su tecnologia de
produccion. El etanol a base de maiz puede reducir
hasta un 30% las emisiones de CO2 en comparacion
con el combustible tradicional, mientras que el de cafa
varia entre un 70 y 90%. En todos los casos, indica la
FAO, el descenso de la emision de gases invernaderos a
nivel mundial sera compensado en la medida en que se
acelere la conversién de bosques o pastizales nativos a
tierras de cultivo para la produccion de
biocombustibles.

El hecho que Argentina incorpore el etanol a la matriz
de energia es recién el comienzo de un larguisimo
camino en la revolucién del negocio de las energias
hacia las fuentes renovables y al consumo responsable.

OCOMMODITIES

El balance del maiz local en jaque por las
exportaciones

FEDERICO DI YENNO - EMILCE TERRE

Nuestras estimaciones indican que para la campana
2016/17 habria exportaciones record de maiz, en torno a
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28 miII?nesdetoneIadas:AI igual que en la Tabla ND 1 EXpOI’taGIOHES de mal"z

campaiia pasada, el patron de embarques se
extiende a lo largo del ciclo comercial, por lo que
veremos embarques mensuales superiores a
niveles histéricos. Afio/mes

2016/17 2015/16 2014/15 2013/14
toneladas toneladas toneladas toneladas

Nuestras estimaciones indican para la campaiia

agricola local 2016/17 exportaciones record de mafm 1.895.841  2.789.351  1.878.971 600.914
maiz, en torno a 28 millones de toneladas. Sin abril 2.818.993 1.971.846 2.430.269 1.707.649
embargo, las exportadoras iniciaron el ciclo mayo 2.222.305  1.600.759  1.684.857 1.428.732
comercial actual con muy bajos inventarios en junio 2,068.102  1.514.003  2.248.537  1.726.670
su poder, al mismo tiempo que el retraso en la julio 3.000.000*  2.052.069 1.972.157  2.676.481
cosecha demord el ingreso del grano a las agosto 3.250.000*  4.105.138  1.510.852  2.293.803
terminales portuarias. mar-ago 15.255.842 14.033.225 11.725.642 10.434.249
En este contexto, alcanzar el volumen de septiembre 3.000.000 * 1.822.522 1.407.362 1.336.513
embarques estimado requerira un programa de  2ctubre 2.750.000%  2.039.342  1.083.798  1.818.325
embarques muy ajustado para lo que resta del noviembre 2.000.000*  1.771.847 503.071  1.049.772
afio, desde el punto de vista logistico. Esto diciembre 1.750.000*  1.024.148 416.745 B853.307
ubicaria las exportaciones mensuales del enero 1.500.000 * 700.927  1.194.016 865.659
proximo semestre muy arriba de la media de febrero 1.750.000 * 243.627  2.605.148 705.675
los dltimos ciclos comerciales. Total Campafia  28.000.000 (e) 21.636.339 18.941.782 17.063.500
Mar-Ago / Total LA% B5% 62% 61%
Observando la dinamica exportadora, los datos  « gstimacidn de embarque por realizar de acuerdo a bugues programados para lo
indican una lenta actividad en los embarques carga v andlisis propios.
de maiz a la fecha. Comparando el ratio de {e) Estimacicn total de BCR pora campaiio 2016/17.
embarques al mes de agosto en relacion al Fuente: (@BCRMercados en base a INDEC y NABSA.

volumen total que termina siendo exportado
en cada campafia comercial, observamos que éste se
ubicaba normalmente en el rango de 60% a 65% en el
trienio 2014-2016.

Sin embargo, para la actual campafa 2016/17 y bajo la
previsién de ventas externas totales de maiz por 28
millones de toneladas, lo embarcado hasta el mes de

Exportaciones de maiz segiin INDEC + NABSA agosto (estimado en base al line-up que
mmaragol? WCampiS/16 ®Campl4/i5 - Camp 13/14 reporta I,a agencia maritima NABSA)
alcanzaria apenas el 54% del total.
45
BUUes. pOr cargar
4,0 petimodos ol 09/02/2017 Para alcanzar entonces las 28 millones
segpin datos de Line-Ups . /
35 de toneladas planteadas, necesitariamos
4 Emharquesestlmadma[ % pensar en una ajetreada labor de
£ 30 -:IQfOE.-'Il}i?s»ﬁgundatas % /{/’/ . .
ER de Line-Ugs @ 7 descarga de camiones a las terminales
& = ’é g portuarias y elevacién de granos a los
= .
g 20 é é buques que permita alcanzar un
(=
2 L5 é é promedio mensual de alrededor de 2,2
b= :
1,0 g g millones de toneladas por mes en lo
0.5 é g que resta de la campafia comercial,
o0 é % hasta febrero de 2018. Ademas, de
' marze abril mayo junio julic agosto darse las expectativas de exportacion de
los meses julio y agosto del corriente
Fuenter Elaborackin e base a detes del IWDEC y dates de emborgees reclizadas y pov realirar segdn die MABSS 5.4, aﬁo, eStaI’iamOS teniendo un volumen
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exportadora, el grafico que sigue
muestra el cumulado de declaraciones
juradas de ventas al exterior de maiz por
campafa comercial y para el promedio
25000.000 de los dltimos cinco afios, donde puede

Avance de DJVE de Maiz por campana

Promedio ult. 5 campafias ——16/17 —15/16

22,500,000 . B
o verse que en las Ultimas semanas éstas
T7 o000 mostraron un fugrte avance para

$15000000 superar con claridad la media de los

£12.500.000 Ultimos ciclos y acercarse ya a lo

£10.000.000 observado en la campafia 2015/16.

7.500.000
e Es evidente que estamos en una
2.500.000 - . .
i campafa muy atipica, teniendo en

e g ¥ ¥ ¥ 9 9 9 T & 9 o & © £ 8 & 9 o g cuenta el nivel de retraso en la

g £ 48523 858 2823 f2 1 8 5 iy .

o E g £ 8 4% £ i 3 EE S 5 E exportacion y el incremento de la

] = s .
? g 2 '?, g = cosecha local de maiz. De esta manera,

Fuente: Elaborado en base a USCESI y Ministerio de Agroindustria no es posible guiarse de
comportamientos pasados en la oferta y
demanda del balance local, por lo que las estimaciones
de exportacién deben tomarse con cuidado solamente
habiendo avanzado 5 meses de la actual campafia.

de despachos al exterior de maiz entre 1,25y 1,5
millones de toneladas mayores al afio pasado para el
periodo marzo-agosto.

Apoyando la hipotesis de mayor frenesi de actividad
En detalle, evidentemente se tiene una

Tabla N° 2: Compras de Maiz por exportadores e industria , oduccién muy grande de maiz —se tendrian
casi 8 millones mas de toneladas respecto a la

Fecha relevamiento 02/08/17 03/08/16 05/08/15 06/08/14 Ultima campafa segun datos de GEA-Bolsa de
Afio 2017 2016 2015 014 Comercio de Rosario 38 Mt vs 30,1 Mt.- que
Cosecha 2016/17 2015/16 2014/15 2013/14 esta tardando en exportarse principalmente

S e P i pppTeys Frp— por problemas logisticos, en donde muchos
Compras A Fijar 3.782,6 14415 43781 4126,9 exportad.?res retras.aron .SUS ventas de

Compras Fijadas 15782 w621 15827 L2608 equrtauon por la |ncert|.dumbre de no pode.rl
Compras Por Fijar 22088 . 27854 28661 cubrir sus embarques a tiempo tal cual ocurrié
Compras Precio Firme 15.409,7 13.847,7 11.447,1 10.843,3 en muchos casos la Campaﬁa pasada‘

e o 26913 22939 3.256.8 25121 Hay una incognita remanente, el sector
Compras A Fijar 6337 547.3 51,0 3.3 exportador, considerado en términos globales,
Compras Fijadas 1928 2248 1340 1594 piensa también en colocar 28 millones de
Compras Por Fijar Ll . 7.0 2L toneladas? Para tratar de responderlo,

Compras Precio Firme 2202 1972 2EP8 2302 bodemos analizar cémo evoluciona su

Compras Totales 20.305,4 13.024,3 12.941,4 10.6524 originacion de grano, en base al reporte de
Total Precio por Fijar 26455 8745 34188 23214 compras que publica el Ministerio de

Total Precio en Firme 17.659,3 12.148,7 95226 83310 Agricultura.

Maiz sin precio fijado 44163 1.605,6 43491 3.154.1

Exportado segiin INDEC T Po@emos observar en el Ultimo cuadro que el
Relacién comprado/exportado = — _— sos ratio de compras del sector exportador

respecto a los embarques totales de la
campafa para comienzos del mes de agosto se

(e} Estimacion BCR para ciclo 2016/17.
Fuente: @BCRMercados en base o datos de Ministerio de Agroindustria e INDEC.
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ubico en torno al 55% en los Ultimos afos. En este 2017,
sin embargo, los 17,6 millones de toneladas que ya se
habrian asegurado las empresas alcanzarian el 63% de
los 28 millones de toneladas que postulamos como
prevision de exportacion, dando fundamento a la
misma.

OCOMMODITIES

El aumento en el rinde esperado en EE.UU
hundié la soja
FEDERICO DI YENNO

En sélo un minuto, la soja en Chicago se desplomé USS 11
/t, luego que el informe del USDA agregé 3,3 Mtala
produccién estadounidense 2018/19 y la ubicé en 119 Mt.
El ajuste se agrega a la influencia que habria ejercido la
estimacion de CONAB de la cosecha de Brasil, que la ubicé
en 114 Mt vs. 107 Mt del USDA.

El dia jueves 10 de agosto se conocié el informe clave
para el balance de la oferta y demanda mundial. El
USDA (Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos) aumenté el rendimiento esperado de la soja en
los EE.UU. en 0,942 qq/ha, agregando 3,3 millones de
toneladas a la cosecha de la campaia 2017/18
(campafa agricola que comienza el 1° de septiembre),
estimando la cosecha total en 119,23 millones de
toneladas.

Por el lado de la demanda, el organismo
estatal también realizé ajustes hacia

nueva campana, se tendrian menores stocks iniciales
estimados pero tenemos una cosecha estimada mayor,
tal cual se coment6 mas arriba. Esta oferta total para la
campanfa 17/18 (1° de septiembre) seria de unas 2,23
Mt de toneladas mayor a lo proyectado en el informe
anterior de junio. Esta oferta total estadounidense
estimada por el USDA se volcaria masivamente al
mercado.

Las exportaciones estadounidenses campaia 2017/18
(sep/ago) fueron revisadas al alza en 2 millones de
toneladas, arrojando un nuevo record de exportaciones
de 60,55 Mt. Analizando el balance global de la 2017/18
estarian aumentando no sélo la produccién global para
la campanfa entrante (en 2 Mt) sino también los stocks
finales en casi 4 Mt, debido a una caida en el crushing,
todo ello presionando sobre la cotizacién de la
oleaginosa a nivel global.

A raiz de lo acontecido en la plaza de Chicago el dia
jueves, a nivel local se vio una rueda practicamente sin
negocios. Temprano por la mafana en el recinto -antes
del informe del USDA- existia la posibilidad de que
algun comprador alcance a ofrecer $ 4400 por la
tonelada de soja. Una vez conocido el informe
fuertemente bajista del USDA el panorama cambio
totalmente. El contrato de soja Nov17 de Chicago cayd
US$ 11 en un minuto. A partir de ese momento el
precio local bajo, llegandose a ofrecer $ 4150 por
tonelada de soja tanto desde las industrias como desde

USDA: Oferta y demanda de soja en EE.UU

arriba. En la campafa actual de soja Variable 2015/16 2016/17 var. 2017/18p ar.
estadounidense 2016/17, que termina el lf17  Junf17  Julf17 Estimacién  Junf17  Jul/17  Proyeccibn
31 de agosto, el USDA aumento las Area sembrada (M ha) 33.47 33,75 33,75 - 36,22 36,22 -
exportaciones de la oleaginosa en 1,36 :“!; “059;:3[’3““ ha) ::'g: ::ﬂ :::: . 3‘52 i;i 40.468
. inde 3 = "
Mt a la cifra record de 58,51 Mt. El (qa/ha) ’ ! ’ it 2
procesamiento de soja caeria Iever_nente Stocks iniciales 5,20 5,36 5,36 - 12,25 11,16  (1.088.500)
en 0,272 Mt, por lo que lo stocks finales Produccion 106,85 11722 117,22 11560 11594 136075
de la campafa corriente serian 1,08 Mt Importaciones 0,65 0,68 0,63 . 0,68 0,68
menores a lo que estimado en el mes Oferta total 112,67 123,23 123,23 - 128,73 127,77 (952.525)
asado Procesamiento 21,33 31,96 L7l {272.150) 33,07 33,07 -
P ’ Exportaciones 52,85 55,79 5715 1.360.750 58,51 58,51
] semillas 2,64 2,83 2,83 - 2,75 2,75
Respecto de la oferta y los stocks finales  gesidual 0,43 0,38 0,38 - 0,92 0,53 -
de la campafia 2017/18 (estamos Demanda total 107,34 110,98 112,07 1.088.600 115,26 115,26 -
hablando ya de stocks f|na|es aun aﬁol Stocks finales 5,36 12,25 11,16 [1.933.500] 13,47 12,52 [952.525]
es decir agosto de 2018). Arrancando la Ratio Stocks/Uso 50%  11,0% 10,0% L% L,7% 10,9% 0.8%
Fuente: USDA, julia de 2017,
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las exportadoras. En el recinto, los operadores no
descartaban que los fondos hayan sobreactuado y, que
en los préximos dias, los precios puedan llegar a
rebotar en la plaza norteamericana. Esto se sostiene ya
que se estan dando cuadros de sequias en estados
productores importantes de los Estados Unidos, y
aunque las temperaturas se mantendrian bajas en los
proximos 15 dias, todavia sigue sin aparecer la
humedad en el Medio Oeste de EE.UU. principalmente
en el estado de Iowa y las Planicies del Norte. A
contramano de lo que sucede en estas zonas, en el
resto de los estados hay muy buenas expectativas de
rinde, contrarrestando la disminucién de rendimiento
de los estados que atraviesan sequia (siempre
observando la caida con lo obtenido en el afio pasado).
Por otra parte, es importante destacar que entre lunes y
miércoles el mercado local registré ruedas de negocios
muy activas en soja. El valor abierto rondé los $ 4350 /t
el dia lunes, no descartandose negocios que hayan
estado por encima en torno a los $ 4400. Estos mismos
valores continuaron negocidndose entre martes y
miércoles. También se avizora en la negociaciones la
oferta de soja mayo entre US$ 250 y US$ 252 la
tonelada llegandose al dia miércoles incluso a ofrecerse
a US$ 255. Todos estos ultimos valores ya son historia,
al igual que el informe del USDA, pero que, de todas
maneras, hizo nuevamente morigerar las expectativas
positivas de los operadores y deja abierto el
interrogante respecto de lo que pueda suceder con la
cosecha norteamericana.

@ FINANZAS

¢Como financiarme a través de
Obligaciones Negociables?

MARIA JIMENA RIGGIO

Si una empresa necesita financiamiento para inversion
productiva, capital de trabajo o reestructurar pasivos,
puede obtener esos fondos a través del mercado de
capitales mediante la emisién de Obligaciones Negociables
(ON). Existen diferentes tipos de emisiones segun las
circunstancias y necesidades de cada empresa.

¢Qué son las ON?

Son instrumentos de renta fija, ya que tienen un
cronograma de pagos predefinido, mediante los cuales
una empresa emite deuda privada. Los mismos
incorporan un derecho de crédito para su titular
respecto de la empresa emisora.

El inversor que adquiere estos titulos se constituye
como obligacionista o acreedor de la empresa con
derecho a que le restituyan en las fechas fijadas el
capital mas los intereses convenidos, pudiendo también
venderlos en el mercado secundario.

¢Quiénes pueden emitirlas?

e SA

e SRL

e Cooperativas

e Asociaciones Civiles constituidas en el pais

e Sucursales de las sociedades por acciones
constituidas en el extranjero.

e Entidades del Estado bajo reglamentacién del
Poder Ejecutivo.

¢Cémo pueden emitirse?

La emision se puede realizar en forma individual o a
través de un Programa Global dentro del cual se
emitiran varias series. En cada emisién pueden existir
diversas clases con diversos derechos: dentro de cada
clase se otorgaran los mismos derechos.

Podran ser Simples o Convertibles en acciones de la
emisora.

Podran salir al mercado no garantizadas o con garantia
flotante, especial o comun, las que deben inscribirse,
cuando corresponda segun su tipo, en los registros
pertinentes. Pueden ser igualmente avaladas o
garantizadas por cualquier otro medio como por
entidades financieras, o sociedades de garantia
reciproca o fondos de garantia.

¢Como lo formaliza la sociedad?

e Enlas S.A, S.R.L y Cooperativas, la emision de ON
no requiere autorizacion de los estatutos y puede
decidirse por asamblea ordinaria. Para ON
convertibles en acciones compete a la asamblea
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extraordinaria, salvo en las sociedades autorizadas a
la oferta publica de sus acciones, que pueden
decidirla en todos los casos por asamblea ordinaria.

e En las asociaciones civiles, requiere expresa
autorizacién de los estatutos y debe resolverla la
asamblea.

La empresa puede delegar en el 6rgano de
administracion:

a) ON Simples: la determinacion de todas o algunas de
sus condiciones de emisién dentro del monto
autorizado, incluyendo época, precio, formay
condiciones de pago;

b) ON Convertibles: la fijacion de la época de la emision;
precio de colocacién; forma y condiciones de pago; tasa
de interés y valor de conversién, indicando las pautas y
limites al efecto.

¢Como se hace publica la voluntad de emitir?

La empresa debera elaborar un aviso que publicara en
Boletin Oficial por un dia, dejando constancia ante la
Comision Nacional de Valores (CNV), y se inscribirad en
el Registro Publico con datos sobre: fecha de las
asambleas y reunion del érgano de administracion, en
las que se decidio la emision y sus condiciones; datos
de la empresa y de su inscripcién como tal; objeto
social y la actividad principal desarrollada a la época de
la emision; capital social y el patrimonio
neto; monto de la emision y su la

Ante CNV, la empresa debera acreditar toda la

informacion que la normativa exija segun su Texto
Ordenado.

Como principales participantes de este proceso
encontramos al Organizador de la Emisién, al Colocador
de la ON y Agente de Calificacién en caso de
corresponder, quienes cada uno en su tarea especifica
acompanfaran a la empresa para cumplimentar los
requisitos de emision.

¢Cuales son los Instrumentos de Emision?

Con el asesoramiento del organizador se genera el
llamado Suplemento de Prospecto, documento que
plasma el procedimiento y las caracteristicas mediante
el cual las empresas van a financiarse, en este caso
mediante ON. Este documento se pone a disposicion de
los potenciales inversores ya que ofrece informacion de
la empresa, sus origenes y proyecciones, y un detalle
sobre la emision en particular. Debe contener todas las
caracteristicas de la ON, como la forma de pago de
amortizacién y renta, moneda de emisién, régimen
impositivo y calificaciones de riesgo, etc.

Podra estar directamente relacionado, y deberan leerse
conjuntamente, a un Programa Global, el que se

FINANCIAMIENTO A TRAVES DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

moneda; emisiones anteriores, en caso
de existir; condiciones de amortizacion;
entre otros.

Si una empresa necesita
financiarse. puede ix al
Mercado de Capitales

. (11
Los inversores, por su parte, podran nEE
manifestar sus voluntades a través de la

1
Asamblea de Obligacionistas

Emisidn de

Instrumesntos de renta
Rja cioronograrma de
paguos predehnido

¢Qué pasos forman la emision
propiamente dicha?

Para poder emitir en el mercado de
capitales es necesario obtener la
autorizacién de oferta publica de la CNV
y la autorizacién de listado algun
Mercado para que los inversores
puedan negociar estos valores.

Obligaciones Negociables

PRINCIPALES VENTAJAS ©

Financiamiento a tasas atractivas -

y mayores plazos
-

Existen diversas emisiones segun
las necesidades de cada empresa

Beneficios impositivos

El inversor se convierte
en acreedor de la empresa

.

e

¢Cimo pueden

emitirse las ON? Rutorizaciones

Acreditar ante CNV
b infarmaocién que
la normativa exija

Tramitor solicitud da
listado en un Mercado

€ seaenern e
Suplemento de Prospecto
b Con info de 13 emresa y

um detalke sobre 1 emision

Tiene derecho ala
restitucion del

CAPITAL INVERTID®
+ INTERESES

en el plazo pactado

3
Se emiten varias series en
ptapas [aharra tempo y §)

FACILIDADES PARA PYMES

en materi
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plasma en un documento diferente que contiene la
determinacion de un monto global total de emisién por
parte de la empresa y el cual podra fraccionarse en
varias etapas para emitir, lo que se conocen como
series.

¢Las Pymes tienen facilidades para financiarse con
ON?

Las PyMES podran acceder a este tipo de instrumento
de financiamiento por hasta un monto de $100.000.000,
bajo un régimen diferenciado, con menores exigencias
en materia de informacion que el resto de las empresas
gue desean emitir.

Asimismo, las Pymes que cuenten con una fianza o aval
emitido por una Sociedad de Garantia Reciproca (SGR)
podran acceder a la ON Pyme CNV Garantizada, con un
tramite 100% electrénico, a través de la pagina web de
la CNV, sin necesidad de presentar documentacion en
papel al Organismo de Control, siendo toda la relacion
de la Pyme es a través de la SGR.

@ FINANZAS

Brasil: un mercado de capitales en plena
transformacion

a la economia carioca, pero con una importancia
creciente en las Ultimas décadas: su mercado de
capitales. Empecemos con una breve resefia de los mas
recientes cambios institucionales que han tenido lugar.
En marzo de 2017 se concretd la fusion de las dos
entidades lideres en la operatoria de valores
negociables y derivados en Brasil: BM&F Bovespa y
CETIP. Para comprender el resultado de dicha unién
debemos primero delinear el alcance de cada una de las
partes involucradas.

BM&F Bovespa nace en Mayo de 2008 como una
amalgama entre la Bolsa do Mercadorias e Futuros
(BM&F), la principal plaza de negociacion de derivados
y commodities, y la Bolsa de Valores de San Pablo
(Bovespa), el principal mercado de titulos valores de
Brasil. Ademas de consolidar su posicién como mercado
lider en Latinoamérica en lo que respecta a la
operatoria de titulos de renta fija, renta variable y
derivados, la fusion BM&F Bovespa ofrecia servicios de
compensacion sobre las transacciones realizadas en su
mercado a través de BM&F Bovespa Clearinghouse.

De acuerdo con los relevamientos de la Futures Industry
Association (FIA), en 2016 BM&F Bovespa se colocd
como el 9° mercado institucionalizado de derivados a
nivel global en términos del total de contratos
negociados, representando un 5,9% de la operatoria

) Capitalizacion de mercado como % de PBI
NICOLAS FERRER -
) L — Mundo
Continuando con nuestro analisis acerca — Argeriting
de Brasil, nos concentramos ahora sobre 1405 — Brasil
uno de sus sectores mas dinamicos en —Chile
tiempos recientes: su mercado de 120% Latinoamérica y Caribe (2n desamollo)
capitales. En marzo, tuvo lugar una fusion I
societaria clave para su estructura: la
creacion de B3 a partir de la unificacion de 0%
BM&F Bovespa con CETIP.
s . ., BO%
En las Ultimas semanas la Direcciéon de
Informacion y Estudios Econdmicos ha 20%
publicado algunos articulos analizando
la importancia de diferentes aspectos de | 20
la cadena agroindustrial brasilera. En la
siguiente nota, repasaremos 0%
ore 1 coy ente d I L EEEEEEY
revemente la coyuntura reciente de un SZZZZ22Z2Z2Z2RRRRRRERSRIRERRRRE
sector menos tradicionalmente asociado | = bates de World Federation af Exchanges v 8anco Central do Arasil.
Fuente; Global Financlal Development Database del Banco Mundial,
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Volumen negociado en acciones como % PBI Si bien Brasil es hogar del mercado de
s capitales de mayor tamafo en América
Latina, podemos tomar como referencia
10% —Mundo algunas estadisticas que nos pueden
35% e decir mas respecto a su desarrollo
— —chile relativo respecto a la region. Tomando
como punto de partida la relacién entre
25% la capitalizacién total de su mercado y
- su Producto Bruto Interno (relevada por
el Banco Mundial), podemos ver que
15% Brasil no logré despegarse totalmente
0% de la media global, por encima de la
cual logré mantenerse durante el
% periodo 1996 — 2012. El indicador se
0% - encuentra en un término medio entre el
é\"é\" é\"‘@@f\q@@"‘eﬁ‘ -@q'@&-\.‘?ﬁ@qﬁ@ﬂ -@%@w—ﬁ}%@%{?ﬂw@qn&“}r&@@@ ampliq alcance del mgrcado chileno y el
Fusnte: Global Financial Developmeant Database del Banco Mundial baJO nivel de profundldad del mercado

total. Segun los relevamientos hechos por la World

local.

Federation of Exchanges (WFE), al cierre del afio 2016, la

capitalizacion total de mercado de las compafiias
listadas en BM&F Bovespa (349 empresas) alcanzé un
nivel de USD 758.566 millones, representando un 48,3%

de la capitalizacién total de los mercados
. . 1
latinoamericanos relevados por la WFE™.

Cetip S.A. fue fundada en el afio 1984 con el fin de
proveer servicios de deposito, registracion e
intercambio para la operatoria de valores negociables e
instrumentos financieros en un mercado over-the-
counter (OTC)? mutualizado, aunque no comenzaria a

operar sino hasta 1986. Tras
desmutualizarse en 2008, incorporaria
servicios para la validacion de garantias
e informacién necesaria para la
aprobacién de créditos prendarios e
hipotecarios.

Como mencionasemos anteriormente,
estos dos mercados se unieron en
marzo de 2017 para dar origen a B3*
S.A., consolidando las plazas bursatiles
institucionalizadas y de caracter OTC
bajo una misma empresa y pudiendo asi
realizar economias de alcance existentes
entre los diferentes productos y
servicios ofrecidos®.

Si bien el tamafio de las empresas bajo régimen de
oferta publica no resulta ser particularmente llamativo
cuando se lo compara con el tamafio de la economia, si
destaca el volumen operado en acciones, el cual
alcanzaria un 25% del valor de su PBI al 2015.

Como resultado, la rotacién del mercado accionario
(definida como el valor total de las transacciones
realizadas en un periodo con respecto a la
capitalizacion de mercado) resulta superar poco mas de
75%, muy por encima de la media global.

Rotacion de mercado accionario* (en %)

—Munio

——Argentina
= Brasil
—LChile

30%
0%

10%

-ﬁ-@fﬁ&sﬁ{”@@@ﬂgpﬁ,@\m@mﬁm@fﬁ&m@W@mﬁ@'E’@ﬁ.ﬁo'\.@Q@&@*@@

* Wolumen negociado / Capitalizacion de mercado
Fuente: Global Financial Development Database del Banco Mundial
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Composicion sectorial IBOVESPA

Financieros

Materias primas

Consumo no durable
Hidrocarburos y biocombustibles
Servicios piblicos

B y 5 de Capital

\arios

Consumo durable
Telecomunicaciones

Salud

ES

0 5% 10%  15%  20% 25

30%

! BM&F Bovespa, Bolsa de Comercio de
Bs. As., Bolsa de Comercio de Santiago,
Bolsa de Valores de Colombia, Bolsa de
Valores de Lima, Bolsa Mexicana de
Valores.

2 E| FMI define a los mercados over-the-
counter (OTC) como redes menos
formales, aunque organizadas, de
negociacion, las cuales se estructuran
alrededor de uno o mas comerciantes
intermediarios. Estos ultimos no tienen
la obligacién de ofrecer igualdad de
precios a todos los participantes. En
resumen, los mercados OTC son plazas
de negociacidon menos transparentes y
menos reguladas, con la ventaja de

35% 40% | ofrecer una operatoria mas flexible y de

Desglosando sectorialmente la composicién de su
principal indice accionario, el indice Bovespa o
IBOVESPA®, podemos ver que la actividad del mercado
accionario brasilefio posee una participacién
mayoritaria de empresas de servicios financieros, con un
28,8% correspondiendo a entidades bancarias.
Empresas productoras de materias primas
(metallrgicas, quimicas, madereras y de celulosas) en
un empate técnico con productoras y distribuidoras de
bienes de consumo no durable (alimentos y bebidas
particularmente). El sector hidrocarburifero, que ocupa
un papel central en la plaza accionaria argentina,
representa menos del 12% de la cartera del IBOVESPA.

En resumidas cuentas, hasta fines de la década pasada
el fuerte proceso de crecimiento en Brasil se vio
acompahfado por una profundizacion de sus mercados
de capitales, aunque la recesion llevd a que el valor de
las empresas bajo oferta publica decreciera
considerablemente, incluso medida en términos del
producto bruto interno. A su vez, el mercado brasilefio
no ha escapado a la tendencia global hacia una mayor
concentracién de sus distintas plazas bursatiles, de lo
cual el nacimiento de B3 es prueba irrefutable.

mayor especificidad.
3 Brasil, Bolsa, Balcdo.
* http.//www.b3.com.br/en_us/products/
> EI IBOVESPA es un indice de Retorno Total cuyos
criterios de inclusién son similares a los del Indice
Merval, en tanto se incluyen aquellas acciones (que no
cumplan ciertos criterios de exclusién) cuya raiz
cuadrada del producto entre la participacion de su
volumen y nimero de transacciones en el total alcance
el 85% (como parametro de comparacion, el nivel de
corte para el indice Merval es de 80%).
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales

Titulos Publicos del Gobierno Nacional 10/08/17
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] 19440 0,26 2,80 1,21 9,00% 29/11/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg, AA9 1909,0 0,74 274 158  625% 22/10/2017
0-30 dias 26,55 27,07 Bonar 20 [A020) 20145 0,48 431 273 B800% 08/10/2017
31-60 dias 26,68 26,94 Bono Rep. Arg. AAZL 1950,0 0,00 4,57 320  6,88% 22/10/2017
61-90 dias 26,47 26,48 Bono Rep. Arg. AZE2 1826,0 0,22 4,98 390  563% 26/01/2018
91-120 dias 26,28 26,55 Bonar 24 (AY24) 2062,5 0,41 4,98 390  B8,75% 07/11/2017
121-180 dias 25,97 26,21 Bonar 2025 18330 0,44 5,64 533 575% 18/10/2017
181-365 dias 25,61 25,75 Bono Rep. Arg. AAZS 1943,0 0,62 6,49 628  7.50% 22/10/2017
Total 339,333,200 329.162.756 2301 2641 Bono Rep. Arg. AZE7 1823,0 0,05 6,61 689  688% 26/01/2018
MAV: CAUCIONES Discount uss L, Arg, (DICA) 27120 0,18 7,34 740  B8,28% 31/12/2017
Taca promedio Wonto contado W Operadones Discount uSs L. NY (DICY) 2730,0 0,37 7,25 742 B8,28% 31/12/2017
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonar 2037 1855,0 0,70 154 974 763% 18/10/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Far uss L Arg. [PARA) 1155,0 0,35 781 1105 250% 30/09/2017
Hasta 7 dias 25,21 2540  347.188.001 342.307.212 2,005 1918 Far uSs L. NY (PARY) 1160,0 0,34 777 11,24 2,50% 30/09/2017
Hasta 14 dias 24,89 25,02 5.566.586  9.081.807 50 103 Bono Rep. Arg. ALdG 1855,0 043 1,58 1149 763%  22/10/2017
Hasta 21 dias 25,94 25,57 550367  1.702.449 3 18 DOLLAR-LINKED
Hasta 28 dias 27,20 25,43 281308  1.259.500 19 Bonad 17 Vto. Setiembre (AS ~ 1775,0 0,57 2,04 010  075% 21/09/2017
> 28 dias 26,24 25,50 1.370.751 852,012 16 7 Bonad 18 [AM18) 1780,0 0,71 3,35 058  2,40% 18/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 10/08/17 IO R
Bogar 18 [NF18) 476 1,28 1,62 027  2,00% 04/02/2017
Acciones del Panel Principal Boncer 20 (TC20) 1140 0,38 4,23 253 2,25%  28/10/2017
) valor al Retorno Beta FER Vg\Fjrom Boncer 21 (TC21) 118,8 0,21 4,34 3,65 2,50%  22/01/2018
Variable derre  Semanal IMtEra- ARoala Emp. Sector Emp. Sector diario (5 Bocon 24 (PR13) 397,0 1,49 434 312 2,00% 15/08/2017
nual  fecha dias) Discount § Ley Arg. (DICP) 782,0 0.2 4,24 854  583% 31/12/2017
MERVAL 2115835  -285 3788 2507 Par § Ley Arg. (PARP) 357.0 047 482 1357 118%  30/09/2017
MERVALARG 2007014 -280 3830 31,58 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 560,0 0,88 518 1478 331%  31/12/2017
Pampa Energia $37,85 503 12810 71,59 1,09 040 5582 147 913.214 EN PESOS A TASA FUA
YPF S 345,50 2,53 28,30 3370 1,03 033 000 300 62.851 Bono Marzo 2015 [TM1E) 1093 1,35 2595 046  22,75%  05/09/2017
Petrobras Brasil  §7545  -280 2081 21 134 083 000 300 236665 Bono Setiembre 2018 (T518) 107,8 000 23,20 086 21,20% 19/09/2017
Grupo Galicia $65,15 062 4981 5349 089 0897 1247 1157 339943 Bono Octubre 2021 [TO21) 1075 -2,45 18,65 285 18,20% 03/10/2017
Siderar $1055 580 3812 1552 102 097 585 870 1.167.040 Bono Octubre 2023 (TO23) 103,0 5,50 17,25 358 16,00% 17/10/2017
Cresud $3110 266 2171 2694 034 071 000 4342 223.355 Bono Octubre 2026 (TO26) 116,0 026 1382 464 1550%  17/10/2017
BancoFrancés  $9220 031 566 053 110 097 11,83 1157 91764 EN PESOS A TASA VARIABLE
Banco Macro §150,50 3,53 37,33 4763 099 097 1276 1157 84115 Bonar 2017 (Badlar + 3% 1021 050 2752 014 09/10/2017
AndesEnergia  $1090 000 000 000 000 040 000 147 708.090 Bonar 2018 (Badlar + 2,75%) 103, 073 2831 0,47 01/09/2017
T. Gas del Sur $5280 2,55 18235 7838 106 112 2200 1100 373.288 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 1028 0.2 26,90 135 11/09/2017
Auar $1.00 393 7116 1416 101 097 1701 870 837009 Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 1045 097 2691 176 01/09/2017
Transener $2585 039 27850 70,76 1,24 124 997 997 293.552 ?0”3' 2022 (Badlar + 2%) 994 010 2664 268 03710/2017
T.GasdelNorte $36,20 474 35586 16387 1,18 112 000 11,00 194373 Corte de Cupén durante la semana.
Com. del Plata §310 491 1079 1377 080 040 294 147 1.648.100 Mercado Accionario Internacional 10/08/17
Mirgor §339,00 0,07 2981 2000 053 053 947 947 5.892 Retorno
Tenaris 5 248,00 -2,15 2217 10,79 087 057 000 B70 83,306 Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual
Edenor §2615 2,24 11523 2633 112 022 000 000 233195 fecha
Central Puerto  §$2245 1,13 5371  -132 089 091 2093 2043  93.224 INDICES EE.UU.
Telecom Arg 597,00 0,56 8295 6525 099 100 1838 949 117460 Dow Janes Industrial 21.844,01 0,83%  1810%  1053% 2217911
Autop. del Sol 59495 366 17516 9274 047 051 2643 2711 53452 58P 500 2438,21 1,36%  12,09% 892%  2.490,87
Agrometal §3240 937 10313 2000 094 086 27,23 1361 158.098 Nasdaq 100 578,19 4,75%  21,01%  19,01% 599577
Dist. Gas Cuyana $27,00 5,45 13805 9214 076 086 4789 4438 206.344 fNDICES EUROPA
Holcim 54400 547 9561 30,22 062 077 2058 600 58552 FTSE 100 (Londres) 7.389,01 1.20% 7555 S39%  7.598,99
san Miguel §11500 379 1483 317 092 096 8§58 3138 28961 DAX (Frankfurt] 12.014.30 116%  12.80% 464% 1295154
Consultatio $3820 1,19 1162 063 053 028 740 279 45559 IBEX 35 (Madrid) 10.450,00 094%  2069%  1174% 16.040,40
Central Cost. 511,80 10,27 69,30 11,85 1,22 091 9631 2043 169613 CAC 40 (Paris) 5115,23 0,30% 14,90% 520% 694477
Petrolera Pampa  $77,75  -5,25 3605 8,22 086 083 1217 300 11325 OTROS INDICES
Bovespa 66.992,09 0,15%  17,50%  11,04% 73.920,38
shanghai Shenzen Compaosite 3.261,80 0,34% 8,05% 510%  6.124,04
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 10/08/17
Plaza/Producto Entrega 10/817 3/817 10/8/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2820 2880 2350 ¥ -21%m 4+ 200%
Maiz Disp. 2350 2370 2400 % 0smd 21%
Girasol Disp. 5,280 5,270 s200 @ o2t 15%
Soja Disp. 4,200 4300 4130 ¥ 23w e 1,7%
Sorgo Disp. 2,000 2,000 2200=  00%Y 91%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Dic/Ene 164,0 169,58 1595 % 34amf  28%
Maiz Mar/May 150,0 151,0 1704 07%d  20%
Soja Abr/May 249,0 251,5 w11¥ a0 4%

* 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 10/08/17
Producto Pasicidn 10/8/17 3817 10/8/16 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 161,9 176,3 1507 & B2 M 74%
Trigo HRW Disp. 164,7 176,7 15158 sEnf aTn
Maiz Disp. 140,6 1473 12704 aswf oo
Soja Disp. 3420 365.5 se40d  sand  £0%
Harina de soja Disp. 3243 3553 3643 %  87% % -11,0%
Aceite de soja Disp. 7433 7463 6650 ¥ 03% 4 114%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Dic 172,2 190,7 1550 % 97%f 111%
Trigo HRW Dic 1743 1949 14924 034 17.2%
Maiz Dic 146,1 1497 1503 % -24nd -2E%
Soja Nov 345,5 360,6 3156 % 42f 95%
Harina de soja Dic 3309 3444 30624 3o0nf sin
Aceite de soja Dic 7531 B16,5 69004 Jand  91n
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,43 2,48 284 % 204 145%
Soja/maiz Nv/Dc 237 241 2109 s 126%
Trigo blando/maiz Disp. 115 1,20 1189 38ed 23%
Harina soja/soja Disp. 0,95 0,97 1008 24nd 53%
Harina soja/maiz Disp. 231 241 2854 a4 190%
Cont. aceite en cushing  Disp. 0,34 0,32 0304 s0%f 165%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 10/08/17
Crigen / Producto Entrega  10/8/17 4/817  12/8/16 Var. Sem. Var, Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 190,0 198,0 1950 %  40%F  -26%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 219,8 2351 19359 5% 136%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 182,0 194,0 1785%  62%%  20%
FRA Soft - Rouen Cerc, 1927 1983 1983 % -28%d -28%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 194.0 1960 1640 4 -1,0% i 18,3%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 16,0 16,0 1420=  00%¥ 887%
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 168,5 171,0 1570 % a5%f  73%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 150,5 1433 1805 4+ o08%d -168%
BRA - Paranagua Cerc. 150,1
EE.UU. - Golfo Cerc, 154,4 1631 1600 % 53%dF  86%
UCR - Mar Negro Cerc, 170,5 1735 1720 % 47%%  09%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 1290 152,0 1450 % 151% 4 11,0%
EE.UU. - Golfo Cerc, 167,7 169,1 1520 % 08%f 104%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 367,5 3843 44379 44%d 17,2%
BRA - Paranagua Cerc, 375,0 3026 n28 P 45%F  92%
EE.UU. - Golfo Cerc, 364,6 3916 2081 % 69%%F 107%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 10/08/17
Variable Hoy Semana Mes Afio Var a_nual
pasada pasado pasado [36)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517,730 517,641 516993 514,747 20,22%
USD comprador BNA $17,500 517450 516800 514,500 20,69%
USD Bolsa MEP 517,753 517,701 S17,003 514,742 2042%
USD Rofex 3 meses 519,000
USD Rofex 9 meses 520,770
Real [BRL) 55,58 55,68 55,23 $469 1586%
EUR 52084 52094 51947 51637 27.28%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (UsSD) 49,080 47.014 48,569 49,080 0,00%
Base monetaria [ARS) 870131 832.274 B856.485 870131 0,00%:
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 16914 16.715 19,6582 16914 0,00%%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1.211.260 1.207.559 1159420 1.211.260 0,00%:
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 596,997 550,904 585.566 444,400 3434%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.245958 1.249.118 1.223.639 995397  2517%
Depdsitos del Sector Privado en USD 23688 23.440 23.006 12462 90,08%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1060235 1.083.558 1034325 789.077 3438%
Préstamos al Sector Privado en USD 13,345 13.758 13.145 7.050  95,43%
M; /2 870130 832,274 854270 689303  26,23%
TASAS
BADLAR bancos privadas 20,06%  20,00%  19,06%  2388% 3,81%
Call money en 5 [comprador) 26,25%  26,00%  2525%  29,25% -3,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 25,21% 25,40% 25,28% 28,56% -3,.35%
LEBAC a un mes 26,50%  25,50%  25,50% @ 2975% 3,25%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos. Cercan 2887% 2497% 26,06% 23,88% 4,94%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTL, NYMEX) 54848 549,03 54504  S4L71 16,23%
Oro (Londres, UK} 51.284,40 §1.26810 $1.211,05 $1347.70 4,70%
Plata §17,12 51661 51578 52006 -14,65%

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) 10/08/17
Uitim  Dato Afio

Indicador Periodo 3 ) Var. a/a
o Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Internao (var. % a/a) ITrimestre 03 -1.9 0.6
EMAE /1 [var. % a/a) may-17 3.3 3,3 31
EMI /2 [var. % a/a) may-17 -14 -1.4 -26
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) jul17 17 1.4
Basicos al Productor var. % m/m) jun-17 138 11
Costo de la Construccidn [var, % m/m] jun-17 0.9 1,3 1.0 228
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad %) ITrimestre 455 453
Tasa de empleo %] ITrimestre 413 419
Tasa de desempleo (%) ITrimestre 9,2 7.6
Tasa de subocupacion [%) ITrimestre 9.9 10,3
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uss) jun-17 5150 5413 5.285 -26%
Importaciones (MM uss) jun-17 5.898 &6.057 5112 15.4%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) jun-17 -748 -544 174 -530,1%
HEMAE = Estimadar Renzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial,
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