E ROSARIO

E COMERCIO

ANO XXXV - N° 1825 - VIERNES 15 DE SETIEMBRE DE 2017

eEcONOMiA

Ganaderia: Un sector que debe
tomar decisiones

RAUL MILANO

La cadena de ganados y carnes, pasada ya
hace un tiempo la euforia del cambio de
gobierno y la quita de las trabas a su
funcionamiento como asi también la
devolucion de los reintegros de
exportacion....
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El gobierno nacional esta llevando a cabo
un amplio plan de mejoras en la linea
Belgrano del Sistema Ferroviario de
Cargas...
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Fuerte crecimiento de la
capacidad de almacenaje de
granos

PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA

Mientras que la capacidad de almacenaje
comercial aumenté 12% a mayo 2016, el

silo bolsa es el almacenaje que responde

flexiblemente a las subas productivas.
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180 millones de ddlares menos
en trigo por excesos hidricos
EMILCE TERRE

Aires y La Pampa. Esto significa resignar
ingresos por USD 180 millones en
exportaciones.
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Comportamiento dispar para
los granos gruesos
EMILCE TERRE

El precio de la soja tocé su valor mas alto
en un mes y medio en Chicago, sorteando
el golpe bajista del informe del USDA. El
precio del maiz bajé ante el aumento
estacional en la oferta mundial, pero se
esperan interesantes oportunidades para la
exportacion sudamericana de cara al afio
comercial 17/18.
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Trigo: el sobreviviente del
informe del USDA

SOFiA CORINA

Mientras la catarata de maiz y soja hundié
el mercado, el trigo salié ileso. Aunque
persiste la pesadez en los inventarios
globales, el USDA ajusté negativamente los
stocks finales la campafia 17/18 de la mano
de una mayor demanda del cereal.
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Respiro para el impulso alcista
de la renta variable local

NICOLAS FERRER

Tras marcar nuevos maximos histoéricos en
términos nominales en cuatro semanas
consecutivas —incluso a pesar del
fortalecimiento del peso—, el indice Merval
recorta parte de las ganancias para cerrar
en niveles similares a los que habia
registrado hacia las ultimas jornadas del
mes pasado.
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Ganaderia: Un sector que debe tomar
decisiones

RAUL MILANO

La cadena de ganados y carnes, pasada ya hace un tiempo
la euforia del cambio de gobierno y la quita de las trabas a
su funcionamiento como asi también la devolucién de los
reintegros de exportacién, comienza un periodo de
crecimiento mas lento con una gran perspectiva pero con
interrogantes cuya resolucion modificara el rumbo

Posiblemente, sin que sus actores lo sepan, la cadena
de ganados y carnes esta entrando en un importante
periodo de definiciones totalmente vinculadas al futuro.
Como las decisiones nunca son el resultado de seres
iluminados que tienen claridad sino de acciones
colectivas, que son la Unica garantia de su concreciony
sustentabilidad, todos los que formamos parte de esta
cadena podemos hacer nuestros aportes y en muchos
casos actuar como disparadores de temas conceptuales
profundos.

La cadena de ganados y carnes, pasada ya hace un
tiempo la euforia del cambio de gobierno y la quita de
las trabas a su funcionamiento como asi también la
devolucion de los reintegros de exportacion, comienza
un periodo de crecimiento mas lento con una gran
perspectiva pero con interrogantes cuya resolucién
modificara el rumbo.

Propongo siete interrogantes que marcaran el destino
de nuestra produccion:

1-  ;Queremos un pais que recupere su perfil
exportador o preferimos solamente mercado
interno?

2- El formato de terminacién de los animales del
futuro sera solamente en Feedlot o en un sistema
mixto de pasturas y confinamiento?

3- El frame de los animales ;seguira los modelos de
EEUU o mantendra los desarrollos genéticos
actuales con pequefas modificaciones?

4-  Los aceleradores de crecimiento ;deben ser
incorporados a nuestro status sanitario?

5- Laventa de la carne en el mercado interno
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iseguird igual por otros 100 afios?

6- Los mercados de referencia ;deben ser
repotenciados o solamente buscamos la venta
directa?

7- ;Como imaginamos la apropiacién de la renta
dentro de la cadena para cada uno de los actores?

Comenzar a pensar hoy estos temas ayudara a saber
con mas precision hacia donde queremos ir, sabiendo
que gran parte de las decisiones son nuestras como
argentinos pero que también estamos en un mundo
globalizado que ejerce una fuerte interrelacion.

El primer interrogante planteado en este articulo es el
“ABC" de lo que queremos ser, si aspiramos a un pais
cerrado que viva solamente en forma endogamica el
consumo sera la respuesta, pero si tenemos una vision
mas abierta integrada a nuestra historia revalorizaremos
el valor de la exportacion y con ello los destinos a que
estan asignadas las distintas categorias de animales.

El segundo interrogante nos lleva a revalorizar el
importante aporte del feedlot que modifico en los
ultimos 20 afios el formato de engorde de los animales,
pero este sistema cuasi industrial de produccion debe
suplantar al engorde tradicional con pasturas o
debemos hacer un formato mixto, que permita
revalorizar la hacienda no solo por su valor sino por el
importante componente a la sustentabilidad ambiental
de nuestras tierras y poblaciones.

El tercer interrogante estd mas imbricado en el biotipo
que definimos hace muchas décadas y que nos
presenta como el rodeo britdnico méas grande del
planeta, con una calidad genética excepcional valorada
por todos pero que desde el analisis productivo pierde
en la competencia con otros actores internacionales.

El cuarto interrogante obliga a una definicidn
conceptual madurada durante afos, los aceleradores de
crecimiento son una gran fuente de ingresos extras,
pero pone en el tapete temas sanitarios que una vez
tomados dificilmente se pueda volver atrés y perder una
de nuestras mayores diferenciaciones sobre su calidad
de origen.

El quinto interrogante es la mejor demostracion de
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nuestro miedo a innovar, si seguimos asi continuaremos
bajando la media res al hombro por otros 100 afios
mas.

El sexto interrogante sobre los mercados de referencia
nos pone ante un espejo que es tener que elegir entre:
la mejora de ingresos inmediata por la venta directa
reduciendo costos o colaborar con el mantenimiento
firme de los mercados de referencia con volimenes
significativos. La experiencia vivida en el trigo y en el
maiz en la Ultima década es el mejor ejemplo de lo que
pueda pasar para los productores cuando no existen
precios de referencia, el mediano y largo plazo se
miden por su sustentabilidad.

El séptimo interrogante conlleva una vision sistémica
de la cadena donde los distintos actores poseen
porciones de la renta: criadores, invernadores,
feedloteros, frigorificos, carniceros, supermercados. En
los Ultimos afos hubo modificaciones y lo que debemos
pensar es como buscamos puntos de equilibrio mas
asentados en reduccion de costos que en apropiaciones
forzadas por sus niveles de posiciones dominantes.

Seguramente existirdn mas interrogantes a resolver en
este camino de crecimiento, pero lo que si esta claro es
que lo que hay que hacer es enfrentarlos y resolverlos
colectivamente. Hay que conocer nuestras fortalezas y
debilidades, y saber que las oportunidades se
construyen teniendo ideas fuerza que establezcan un
objetivo conjunto.

OTRANSPORTE

Renovacion de la infraestructura de vias
del Ferrocarril Belgrano Cargas

JULIO CALZADA - ALFREDO SESE

El gobierno nacional esta llevando a cabo un amplio plan
de mejoras en la linea Belgrano del Sistema Ferroviario de
Cargas. Dicho plan prevé la renovacién de vias y la
incorporacion de nuevas locomotoras y vagones. Todas
estas acciones tienen por objetivo revertir un largo proceso
de deterioro de esta importante linea ferroviaria que, con
su tendido, cubre provincias del norte y noroeste de
nuestro pais.

A partir de la presentacion realizada por la Subsecretaria de
Planificacion de Transporte de Cargas y Logistica del
Ministerio de Transporte de la Nacién y un trabajo de la
ADIF S.E. (Trenes Argentinos Infraestructura), este articulo
detalla las renovaciones de vias en marcha y las fuentes de
financiamiento de esas obras.

En los diferentes documentos que analizan la evolucion
de la linea Belgrano del Sistema Ferroviario de Cargas,
existe coincidencia en que su bajo nivel de operacién es
una de las causas principales detras de la fuerte caida
que ha experimentado la carga transportada por esta
linea. Por ejemplo, a fines de los afios ‘80, transportaba
cerca de cuatro millones de toneladas, mientras que en
el afio 2016 apenas alcanzo el milléon de toneladas. La
misma tendencia se observé en las toneladas-kilometro.

Entre los motivos que provocaron semejante caida,
estén el mal estado de la infraestructura y la escasez de
material tractivo. Aunque en la comparacion con el
transporte vial las tarifas del Belgrano Cargas son
similares o ligeramente inferiores, los tiempos de viaje
son mucho maés extensos. Un viaje desde la zona
productora sojera de Salta hasta Rosario puede
demorar varios dias, mientras que por camion este
trayecto se efectla entre 24 y 36 horas.

Con el objetivo de repasar las tareas de mejora que ha
puesto en marcha el gobierno nacional en esta
importante linea ferroviaria de trocha métrica, que
abarca el norte y noroeste argentino, en el presente
articulo se resume algunos aspectos de la interesante
presentacion realizada por la Lic. Carmen Polo,
Subsecretaria de Planificacion de Transporte de Cargas
y Logistica del Ministerio de Transporte de la Nacion,
con relacién a la renovacion de vias de la Linea
Belgrano.

Ademas de esa presentacion, se ha utilizado el trabajo
titulado “La infraestructura de transporte como motor
del crecimiento” del Ing. Guillermo Fiad, Presidente de
ADIF S.E. (Trenes Argentinos Infraestructura) y la nota
BCyL N° 16 de fecha 19 de enero del afio 2016, suscrita
por los representantes de las empresas Belgrano Cargas
y Logistica S.A. y China Machinery Engineering
Corporation y publicada oportunamente como
documentacion anexa en el Boletin Oficial de la
Republica Argentina.
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De acuerdo por lo
expuesto por la Lic. Polo,
se prevé la renovacion de
1.593 kildbmetros de vias
de la Linea Belgrano del
Sistema Ferroviario de
Cargas, en un plazo de 38
meses y con una
inversion estimada en
U$S 2.900 millones. Para
ello, se prevé contar con
financiamiento
proveniente de tres
partes: CMEC (China

20.600

puettos de [ -

trabajo

(directos + Qe
indirectos) i

g
3
3
P
s
£

Machinery Engineering | Sedasm
Corporation), CAF-Banco o v

de Desarrollo de América
latina y el Tesoro Nacional.

Veamos ahora cudles son los tramos de vias que se
incluyen en este proceso de renovacion.

Los trabajos de renovacion de vias entre las localidades
de Timbues hasta Coronda ya estarian concluidos y
corresponden a obras financiadas por CAF. La extension
de este tramo es de unos 85 kilémetros.

Dentro del territorio santafesino, la sequnda etapa
abarca los tramos Coronda-Santo Tomé y Laguna Paiva-
Estacion Naré y corresponden a la Etapa 2 del
financiamiento CAF. En cuanto al tramo Estacién Naréy
Santurce, con extension de unos 127 kildmetros, ya
estarian finalizados y también corresponden a
financiamiento CAF.

Segun el Anexo 8 "Obras”, de la nota citada en los
parrafos anteriores, el tramo que va desde Santurce, en
la Provincia de Santa Fe hasta Las Brefias, en la Provincia
del Chaco, abarca unos 380 Kilémetros y se desarrolla
en el marco del acuerdo con dicha empresa de la
Republica Popular China.

El tramo entre Las Breflas y Pampa del Infierno, de algo
mas de 100 kilbmetros en la Provincia del Chaco, ya
estaria finalizado y corresponde a financiamiento CAF.
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En el ramal C12 de esta linea ferroviaria, los tramos
Pampa del Infierno-Los Frentones, de unos 26
kilémetros y Los Pirpintos-Taco Pozo, de
aproximadamente 130 kilémetros, también estarian
incluidos en la Etapa I del acuerdo con CMEC (China
Machinery Engineering Corporation). Las obras entre
Taco Pozo y Talavera ya estarian concluidas.

En lo concerniente al tramo Talavera-Pichanal y entre
ésta y Embarcacién en la Provincia de Salta, con total de
unos 290 kilémetros, estan incluidos en la Etapa Il con
financiamiento CMEC-CAF.

En la Etapa III, proximos a licitar, se encuentra el tramo
Tucuman-Metan, por el ramal C8, que prevé la
renovacion de 257 kildmetros de vias y una inversion de
U$S 195 millones. Asimismo, en el ramal C12 que
transcurre entre Metan y Joaquin V. Gonzélez, se estima
una inversion de U$S 77 millones por la renovacion de
102 kilémetros de vias y en el ramal C-C15, desde
Metén a El Chalican, una inversion de U$S 149 millones
para la renovacién de 197 kilémetros de vias.

Se adjunta cuadro explicativo de la renovacién de vias
citada, que formo parte de la presentacion de la Lic.
Carmen Polo.
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Cuadro N°1. Estimacion de la capacidad de almacenaje de granos
y subproductos en Argentina

Fuerte crecimiento de la

. . Rubro
capacidad de almacenaje de

ANov/2015 A May/f2016
(t) (t)

granos
PATRICIA BERGERO - JULIO CALZADA

En silos bolsas, estimacion

Mientras que la capacidad de almacenaje Total

Comercial en estructuras fijas
Productores en estructuras fijas, estimacidn

54.592.336 61.367.850

109.592.336  121.267.850

comercial aumenté 12% a mayo de 2016
en menos de 2 aios, el silo bolsa es el

Fuente: Estimaciones Bolsa de Comercio de Rosario utilizondo dotos del Ministerio de
Agroindustrio y Fundacion Producir Conservando

almacenaje que responde flexiblemente a
las subas productivas. Los departamentos santafesinos de
San Lorenzo y Rosario tienen el 23% (14 Mt) de la
capacidad comercial de almacenamiento del pais.

El Ultimo informe emitido por el Ministerio de
Agroindustria de la Nacion, con datos a mayo de 2016,
indicaba que la capacidad de almacenaje comercial de
granos en Argentina ascendia a 61,3 millones de
toneladas. En este registro se computa la capacidad de
estructuras fijas -silo, celda o galpon- de todas las
plantas de acopio de sociedades comerciales,
cooperativas, industrias, fabricas y depodsitos portuarios
a lo largo de todo el pais. También se adicionado los
depositos transitorios anexos a dichas plantas. La
capacidad de almacenaje comercial registrada por el
Ministerio de Agroindustria estd expresada en toneladas
y calculada sobre la base de un trigo pan de peso
hectolitrico de 80.

En dicha cifra no se incluye la capacidad de almacenaje
en estructuras fijas de los productores agropecuarios, la
cual fuera estimada por la Fundacion Producir
Conservando en el afio 2008 en aproximadamente 15
millones de toneladas. Se cree que el cambio entre ese
entonces y este 2016 no puede haber sido de gran
magnitud ya que con la difusion del almacenaje en
bolsas y lo que puede haber implicado el paso del
tiempo sobre las estructura instaladas, cualquier
inversion en ampliaciones o nueva capacidad de
almacenaje en estructuras fijas puede haber estado
compensada por las que dejaron de utilizarse.

Se estima, ademas, que la capacidad de almacenaje en
silos bolsas puede haber ascendido a 45 millones de
toneladas en todo el pais, cifra que es un poco superior
a lo estimado en noviembre de 2015 en una nota del
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informativo semanal relativa a este tema.

En consecuencia, Argentina contaria con una capacidad
de almacenaje total de granos y subproductos en
instalaciones fijas de 77,4 Mt, a lo que se agrega una
capacidad de almacenaje flexible de 45 Mt a partir de
los silos bolsas. Esto arroja 122,4 millones de toneladas
de capacidad de almacenaje. Si bien esta cifra quedaria
inferior a la produccion anual de granos 2017/2018 que
se estimo6 hace poco de 127 Mt (Informativo semanal N°
1823 del 1/9/2017), se debe considerar que hay
capacidad flexible —silo bolsa- para compensar la
diferencia productiva, ademas que un volumen
considerable de la produccién fluye rapidamente hacia
su utilizacién a medida que es cosechada.

Las cifras oficiales estarian mostrando un aumento en la
capacidad de almacenaje comercial en estructuras fijas
de 54,5 Mt en el 2015 a 61,3 Mt, en mayo del 2016. Esto
impacta sobre el total de almacenaje (fijo y flexible), que
habria pasado de 109 Mt en 2015 a 117 Mt en 2016, de
acuerdo a las cifras estimadas.

Segun las mismas cifras del Ministerio, la cantidad de
establecimientos de acopio en mano de comerciantes
ascendia a 4.149 a mayo de 2016.

Capacidad de almacenaje del Gran Rosario

Como puede verse en el cuadro N°2, en el Gran Rosario
-donde se encuentra el complejo industrial oleaginoso,
el mas importante a nivel mundial por el grado de
concentracion geogréfica de sus fabricas- la capacidad
de almacenaje comercial en estructuras fijas es de
aproximadamente 14 Mt. Esto representa el 23% de la
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Cuadro N°2. Capacidad de almacenaje comercial de granosy

subproductos del Gran Rosario en estructuras fijas

t/dia. Todas estas fabricas tienen
importantes estructuras de almacenaje.

Comercial en estructuras fijas

Gran Rosario. Comercial en estructuras fijas
Relacion capacidad de almacenaje Gran Rosario vs.
capacidad de almacenaje Argentina

Produccién de granos segun BCR Ciclo 2017/2018
Relacion capacidad de almacenaje Gran Rosario vs.
produccién de granos 2017/2018

Total de establecimientos de almacenaje

61.367.850t En el Gran Rosario -en 70 Km de costa
14.000.222t sobre el Rio Parand, que se extiende
desde la localidad de Timbues a Arroyo
2% Seco- se encuentran localizadas un total
127.000.000+ de veintinueve (29) terminales
portuarias que operan distintos tipos de
11% cargas, de las cuales diecinueve (19)
despachan granos, aceites y
4.149 subproductos. De estas 19 terminales

portuarias, 12 tienen plantas de

Fuente: Elaborado sobre la bose de estiamciones propios y datos de almacenaje del

Ministerio de Agroindustria.

molienda de oleaginosas anexadas. La

capacidad de almacenaje total de silos fijos comerciales
de Argentina. Si se mide la cifra de almacenaje del Gran
Rosario con la produccion de granos estimada —
preliminarmente- por la Bolsa de Comercio de Rosario
(aprox. 127 Mt) se apreciara que el Gran Rosario esta en
condiciones de guardar el 11% de la cosecha anual de
todos los granos de Argentina. Estos registros
numéricos resaltan la importancia y significacién de esta
zona en una actividad que es generadora de la mayor
fuente de divisas para nuestro pais.

No es posible conocer con mayor nivel de detalle que el
departamental el tonelaje de capacidad de almacenaje
gue se encuentra en la zona y distinguir las zonas
portuarias del resto. Sin embargo, hay un trabajo
presentado por el Ministerio de Agroindustria, a través
del cual el Ing. Mario Camarero menciona que el
almacenamiento en puertos (con la estadistica oficial de
mayo de 2016) ascendia al 19% del total y que en el
caso de todos los puertos fluviales era del 16%.
Llevando estas relaciones al total conocido, esto arroja
11,7 Mt de capacidad de almacenaje en todos los
puertos y, especificamente, de 9,8 Mt en los puertos
fluviales.

Como siempre se comentd, en relacién con el complejo

industrial oleaginoso, el Area Metropolitana Gran

Rosario (AMGR) concentra aproximadamente el 78% de

la capacidad de procesamiento tedrica instalada de la

industria aceitera de Argentina. Alli hay 20 fabricas de

gran tamafo en condiciones de moler diariamente un

total de 158.750 toneladas. Se recuerda que la

capacidad de molienda a nivel pais asciende a 202.830
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némina de estos puertos y fabricas
puede encontrarse en notas anteriores de este
informativo semanal. Desde esta area geogréfica se
despachan anualmente del 77 al 80% de las
exportaciones argentinas de aceites, granos y
subproductos, relacién que varia segun la campaiia
comercial.

En el Gran Rosario conviven las plantas de mayor
capacidad de trituracion teérica individual de la
Argentina: Terminal 6 S.A. en la ciudad de Puerto
General San Martin, la fabrica en San Lorenzo de la
firma Molinos Rio de la Plata S.A. y la de Renova S.A. en
Timbues. Las tres tienen —individualmente- capacidades
de molienda diaria de oleaginosas del orden de las
20.000 toneladas. Todas ellas tienen planificadas
inversiones adicionales de ampliacion de capacidad de
trituracién/almacenaje y las estan ejecutando. Le siguen,
en orden de importancia, la planta de Cargill en Villa
Gobernador Galvez (13.000 t/dia) y la de Dreyfus en la
localidad de General Lagos con 12.000 t/dia de
crushing.

Capacidad de almacenaje en las provincias
argentinas

Tres provincias concentran la mayor capacidad de
almacenaje en silos fijos comerciales: Santa Fe, Buenos
Aires y Cérdoba. En conjunto cuentan con una
capacidad de almacenaje de aproximadamente 52 Mt,
lo cual representa el 86% del total nacional (61,3
millones). La provincia que tiene la mayor capacidad de
almacenaje total de silos fijos comerciales es Santa Fe
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establecimientos comerciales de EE.UU.
tienen una capacidad de almacenaje
instalada de 290 millones de toneladas.

Cuadro N°3. Capacidad de almacenaje comercial en estructuras
fijas de granos y subproductos a nivel provincial

Capacidadde Teniendo en cuenta que la produccion
Concepto i . .
almacenaje de cereales y oleaginosas de EE.UU. esta
Argentina 61.367.8501 en derredor de 600 Mt, las instalaciones
1 O,
Santa Fe 27 661627 t comerciales p.u,eden aImacgnar el 48%
Buenos Aires 21.122.675 t de la produccion estadounidense.
Cérdoba 9.170.248 t c w0 2 Brasil las cif
Resto de las provincias 8.413.355t or7 respecto a brasil, as~c,| ras q.ue
. . . emite la CONAB (Compafiia Nacional de
Relacion capacidad de almacenaje SF + BA + CDB vs. total 86%

Abastecimiento de Brasil) estarian
mostrando que éste pais tiene una
mayor capacidad de almacenaje en silos
fijos comerciales que Argentina, tanto en valores
absolutos como relativos.

Fuente: Eloborado sobre la bose de estiomciones propias v dotos de almacenaje del
Ministerio de Agroindustria.

con 22,6 Mt. Resulta evidente el alto grado de
concentracién que tiene el almacenaje en Argentina en
materia de granos, harinas y subproductos, que se
corresponde con el grado de concentracion de la
produccién de granos (40% en zona nucleo).

Como puede verse en el cuadro N°5, la capacidad de
almacenaje en silos fijos comerciales de Brasil es dos
veces y media la de Argentina: 157,6 Mt frente a 61 Mt.
Si efectuamos la medicidon comparando capacidad de
almacenaje con la produccion de granos estimada, se
advierte que Argentina puede guardar en silos fijos
comerciales el 48% de su produccién, en tanto que
Brasil puede almacenar el 68%.

Capacidad de almacenaje del sector industrial

El 35% de la capacidad total de almacenaje en silos fijos
comerciales de Argentina estd en manos del sector
industrial; es decir, 21,5 Mt sobre una capacidad
nacional total de 61,3 millones. Légicamente, el sector
aceitero es el que tiene la mayor capacidad de
almacenaje dentro de la industria: 8,2 Mt concentradas
en 288 establecimientos de almacenaje y acopio. Le
sigue el sector de alimentos

Hay que tener en cuenta dos cosas. Por un lado, que los
productores argentinos utilizan de forma destacable el

balanceados con 4,7 Mt en 535
establecimientos. Muy relevante
también es el sector de
biocombustibles, donde con 18
establecimientos tiene una capacidad
de almacenaje de 2,4 Mt. Esta cifra es
muy similar a la que ostenta la Industria
de la molineria de trigo con 178
establecimientos.

¢Cémo queda Argentina en la
comparacion con Estados Unidos
y Brasil?

Estados Unidos es el pais que mayor
capacidad de almacenaje comercial de
las tres naciones analizadas. Los
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Cuadro N°4. Capacidad de almacenaje de la industria en
estructuras fijas de granos y subproductos en Argentina

Tipo de industria Establecimientos Capacidad (t)
Aceitero 288 8.258.401
Balanceador 535 4.757.388
Biocombustibles 13 2.487.128
Harina de Trigo 178 2.429.372
Seleccionador 62 1.604.143
Arrocero 76 898.779
Cervecero 8 419.406
Destileria 12 381.138
NMolinero 53 261.833
Total industria 1230 21.497.588
Total Argentina 61.367.850
Relacion industria vs. total 35%

Fuente: Elaborado con los datos de almacenaje del Ministerio de Agroindustria.

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
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Cuadro N°5. Capacidad de almacenaje comercial en instalaciones

Pampa. Esto significa resignar ingresos por
USD 180 millones en exportaciones.

fijas de granos y subproductos de EE.UU., Brasil y Argentina

Capacidad comercial Produccion granos

Capacidad comercial

Segun dio a conocer el informe mensual
de Estimaciones de Produccién de GEA

Pais en estructuras fijas (1) estimada(t) o estructuras ﬁ_ifIS - Guia Estratégica del Agro de esta
vs. produccion  Bolsa en esta semana, los excesos
hidricos en Buenos Aires ya habian
EE.UU. 230.000.000 593.840.000 48%  ,rrebatado 150.000 hectareas al trigo, a
Brasil 157.624.600 232.000.000 ga% las que se sumaron 100.000 hectareas
perdidas en lotes ya implantados a
ALZETTE Sl Al LTillnlly 48%  Causa de las intensas lluvias del pasado

Fuente: Estimaciones Bolsa de Comercio de Rosario uviilizando datos de Ministerio de

Agroindustria, USDA y CONAB

fin de semana. A estas 250.000
hectareas bonaerenses que ya no seran,

silo bolsa, lo que les ha dado la posibilidad de ampliar
su capacidad de retencion de mercaderia sin depender
del sector comercial, sin que necesiten una inversién de
capital de la envergadura de la construccién de un silo,
y sin ayuda del Estado en este tema. Por el otro, el
gobierno estadounidense tiene un programa (Farm
Storage Facilities Loan) que proporciona financiacion
con bajo interés para que el productor pueda construir
o actualizar sus instalaciones para almacenar granos, lo
que ha permitido que la relacion de capacidad de
almacenaje del productor esté a la par con la comercial.

En el 2001 se estimaba que se almacenaban en silos
bolsas entre 1,5 y 2 millones de toneladas de granos.
Hoy se estima en 40 Mt. Esto muestra el grado de
aceptacion e incorporacion que le dio el productor
argentino a la plasticultura como solucion al
almacenamiento de su cosecha, fenédmeno que se
generalizo a partir de la crisis del 2001.

OCOMMODITIES

se les suman otras 35.000 hectareas
perdidas en La Pampa, donde las lluvias acumularon en
algunos lotes el doble del milimetraje habitual a esta
altura del afio.

Entre la superficie que no ha podido implantarse con
trigo y la que, habiendo sido sembrada, se ha perdido a
causa de los anegamientos en ambas provincias del
centro del pais, hoy ya sumen 285.000 hectéreas las que
Argentina dejara de cosechar con el inicio del nuevo
afo.

Considerando el rinde tendencial de la Gltima década,
que arroja 3,7 toneladas por hectareas para la provincia
de Buenos Aires y 2,5 t/ha en La Pampa, puede
estimarse el “costo de oportunidad” (o volumen de
produccion triguera que ya no podra obtenerse) en un
millén de toneladas. Estas, normalmente, deberan ser
descontadas del saldo exportable habida cuenta que el
uso domeéstico del cereal resulta mayormente estable
en su abastecimiento, en torno a los 6 millones de
toneladas por campafia.

Costo de los excesos hidricos en las provincias de La Pampa y Buenos Aires para la

180 millones de dolares menos

en trigo por excesos hidricos

EMILCE TERRE

La proyeccion de produccion de trigo

2017/2018 retrocedié en 1 Mt debido a las
150.000 ha que no lograron sembrarse por

excesos hidricos y las 135.000 que se
perdieron por las intensas lluvias el fin de
semana ultimo en Buenos Aires y La

campafia de Trigo 2017 /18
. Valer U. de Medida
u ., Superficie abandonada/perdida 250.000 Hectireas
§ E Rinde tendencial 10 afios 3,7 Ton/Ha
@ Pérdida de produccién potencial 914.674 Toneladas
= Superficie abandonada/perdida 35.000 Hectdreas
E Rinde tendencial 10 afios 2,5 Ton/Ha
& _pérdida de produccinpotencial 87.118 Toneladas
Pérdida de produccidén potencial total (Bs As + La Pampa) 1.001.792 Toneladas
Valor FOR nueva compoafia 180,0 usost
Pérdida de ingresos potenciales por exportacion 180.322.546 Ddlares
Fusnte; DIyEE/Balsn de Comertio de Rosario, en base o estimociones propias y Min, de Agroindustria
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Para dimensionar las pérdidas, debe recordarse que las global de granos y sorprendiendo con sus proyecciones
estimaciones de exportaciones totales de trigo para la de produccién estadounidense de soja y maiz en EEUU,
nueva campafia rondan los 10 millones de toneladas, muy por encima de lo que esperaba el mercado.
por lo que se estaria hablando de un 10% del saldo
exportable estimado para la campafia 2017/18. Apenas conocido el informe, los precios de ambos
granos reaccionaron con bajas. El maiz se mantuvo en la
Segun el Ministerio de Agricultura de la Nacién, el valor misma direccién a lo largo de toda la semana frente a la
FOB del grano para buques cargados en terminales presién de la safrinha brasilefia récord y el inicio de las
argentinas para trigo de la nueva campafa resulta hoy labores de cosecha en Estados Unidos. La soja, en
de US$ 180/ton. Con estos datos, estamos en cambio, revirtié su tendencia alcanzando en Chicago su
condiciones de estimar que a la fecha nuestro pais ha valor mas alto desde comienzos de agosto, ya que el
resignado ingresos potenciales de exportacion de trigo mercado comienza a posicionarse frente a los
proveniente de Buenos Aires y La Pampa por un total problemas productivos que estan planteando las
de més de 180 millones de dodlares, siempre que no excesivas lluvias en la regién pampeana.
deban sumarse nuevas hectareas a la superficie perdida
en la zona. El mercado local de soja se correspondié con el
movimiento externo, bajando fuertemente el dia martes
Ademas, debe sumarsele que no es sélo el trigo el y recuperandose luego con el correr de las jornadas,
cultivo que peligra ya que, por un lado, aun hay para cerrar el jueves con un valor Camara de referencia
productores que luchan por terminar de cosechar los de $ 4.310/t, practicamente al mismo nivel que el jueves
ultimos lotes de maiz y, por el otro, a medida que anterior. Para soja nueva para entrega en mayo de
avanzan las semanas y los prondsticos de lluvia se 2018, en tanto, se pagaron el jueves los US$ 260/t, valor
renuevan crece la incognita por lo que sucedera con la que esperaba un gran volumen de lotes para salir a
campanfa gruesa en estas dos provincias claves para la ofrecerse y registrandose por tanto un gran volumen de
produccién de granos nacional. operaciones en la semana.

El maiz en tanto se mantuvo mayormente estable en
o precios (con excepcion de la baja puntual del dia
COMMODITIES martes), concentrandose la operatoria en la descarga
N N inmediata o hasta el mes de octubre, en valores que van
Comportamiento dispar para
los granos gruesos Produccion de soja en Estados Unidos

L Fuente: DIYEE/Bolsa de Comerclo de Rosario, en base al USDA
EMILCE TERRE

120

El precio de la soja tocé su valor mas alto
en un mes y medio en Chicago, sorteando 100
el golpe bajista del informe del USDA. El
precio del maiz bajé ante el aumento
estacional en la oferta mundial, pero se
esperan interesantes oportunidades para
la exportacion sudamericana de cara al
afio comercial 2017/18.

50 |
an nn i
El dia martes se publico el informe IIIII I
mensual del Departamento de 20
Agricultura estadounidense (USDA, por IIIII
. . 0

sus siglas en inglés), dando a conocer

a0 —

Millones de toneladas

imaci PR AR G AR N gt N SR Gy & o
sus estimaciones de oferta y demanda o ég. S0 \9.-@ $ D’.g; .@y G?;\‘!'- é,p ‘f;\ é;p égb @a‘bﬁ@ -33 4;7
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desde los $ 2.300/t a $ 2.350/t. se Participacidn de Estados Unidos versus Argentina y Brasil
destaca, también, la mayor cantidad de en las exportaciones mundiales de maiz
compradores dispuestos a participar en Fuente: DIyEE/Bolsa de Comercia de Rosario, en base al LSDA

0%

el recinto de operaciones de nuestra
Bolsa de Comercio para hacerse de 0%
mercaderia de la proxima campafia

2017/18. 0%

En lo que hace a la produccién
norteamericana de granos gruesos, el
mucho se venia hablando del

sufrimiento de las plantas en campos o
americanos a causa del clima. Con el 10% -
tiempo, se generalizé la idea que los - =o=Estados Unidos  =g=Argentina + Brasil
rindes sufririan en la nueva campafa.
Sin embargo, el dia martes saliépel *{‘*&)‘b {Vé&% (‘9&9 Q{‘P& {@j’ ,g;i‘é{? '{‘&h ..'(‘9{7 \i‘ﬁ h‘(‘é\ »\"'@%
. & & oY s & ¥ I <7 o7 N
informe mensual del USDA donde el v ¥ v hd ¥ v + ¥ v b ¥
organismo fijé el rinde promedio una caida en la relacion stock/consumo del 29% al 28%,
esperado de maiz americano en 106,6 quintales la lo cual limita la caida potencial de los precios.
hectarea, apenas un 3% por debajo del récord del afio
pasado y un 7% por encima del promedio de los Para el maiz, en tanto, la producciéon mundial seria mas
ultimos cinco afios. Para la soja, prevé un rinde de 31,4 baja que la del afio pasado y, si bien se descuenta un
gq/ha, un 4% por debajo de su respectivo maximo leve ajuste del lado de la demanda, la caida en la
histérico conseguido el afio pasado pero un 31% mas relacion stock/consumo seria mas pronunciada,
que la media obtenida en las cinco campafas previas. pasando del 21,5% al 19% en la nueva campafa.
En el caso del maiz, la caida en el rinde se ha Resulta muy interesante destacar la evolucion
combinado con una pérdida de superficie del cereal, ya proyectada en las exportaciones mundiales de maiz que
que muchos farmers americanos se volcaron en favor plantea el USDA, ya que si bien el organismo descuenta
de la oleaginosa. Como resultado, la produccion una caida en los despachos internacionales para la
estadounidense del cereal en la campafa 2017/18 nueva campafia, se afianza el aumento de la
caeria un 6% en relacion al ciclo previo a 360,3 Mt, participacion sudamericana en el mercado internacional
mientras que para la soja se evidenciaria una suba del del grano, en desmedro fundamentalmente de los
3% hasta las 112,6 Mt, un maximo histérico para el pais envios estadounidenses, tal como puede verse en el
norteamericano. grafico adjunto.
A nivel global, sin embargo, la caida en la produccion Segun el organismo, en la Ultima década Brasil y
de algunos paises productores claves (incluida Argentina duplicaron su participacién en las
Argentina, cuyo output segun la visién del gobierno exportaciones mundiales de maiz, tendencia que se
estadounidense pasaria de 57,5 Mt en la campafa afianzaria el ciclo préximo. Este hecho ha suscitado
actual a 57 Mt en el préximo ciclo) compensaria la suba incluso cambios en el comportamiento estacional de los
en EEUU, dando lugar a una leve caida de la producciéon productores norteamericanos, que demoran las ventas
mundial de 3 Mt hasta los 348,5 Mt. del cereal en época de cosecha (alrededor de los meses
de septiembre y octubre) ya que coincide con el ingreso
Con un stock inicial 2017/18 récord en casi 100 millones de la safrinha brasilefia y el maiz tardio y de segundo
de toneladas, la oferta total récord de soja seria argentino. Asi, pese a la baja de precios, el futuro luce
absorbida por la voraz demanda, determinado de hecho promisorio para el volumen que nuestro pais podria
10/16 VOLVER
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colocar en el mercado externo. Balance de trigo a nivel global
= @BCRmercados en base a USDA -
™ £
o mm Stockfeonsumo =—=Produccidn
ey
COMMODITIES
i -
Trigo: el sobreviviente del informe iw :
del USDA i,
. H e E
SOFIA CORINA § wn £
i "
Mientras la catarata de maiz y soja hundio el e
mercado, el trigo salié ileso. Aunque persiste la wn =
pesadez en los inventarios globales, el USDA
o =
ajustd negativamente los stocks finales la
campafia 2017/18 de la mano de una mayor @ e
. . I005/200R  Z005/2000 FOA0YRO011 ROL1/R012  Z01HZ013  I0I/2014  IDA4/2MS AMSS2ME  3016/2017  2017/I018
demanda del cereal. En tanto, el trigo bajo agua
en nuestro pais abre una incégnita. 1973/74. Esta caida es parcialmente compensada por

Rusia que se encamina a batir todos los records con 81
millones de toneladas; 8,5 millones mas que el ciclo
anterior. Sin embargo, algunos analistas comentan que
si no pueden vender este excedente productivo, la
escasez de almacenamiento causaria algunas pérdidas.

Semana de estimaciones claves para el mercado. Las
grandes existencias en el mundo parecen condenar las
cotizaciones a la baja. Aunque, en el caso del trigo, la
accion de la demanda y la caida de la produccion
mundial amortigua este escenario sobre-ofertado.

Finalmente a nivel global, la produccién de trigo

Segun el Ultimo informe mensual de oferta y demanda ) } ’ :
2017/18 quiebra la tendencia alcista de las Ultimas 5

de granos publicado por el Departamento de

Agricultura de Estados Unidos (USDA), el uso global del campafias para caer 8,5 Mt y ubicarse en 745 millones
grano de trigo subié 0,5 millones de toneladas que en de toneladas. Pese a ello, las existencias mundiales
combinacién con suministros iniciales | i Al i W5, imagen base satélite TERRA
mas aFotados, las eX|stenC|a§ finales : En celeste ;::::?::;2;22?31103/2017
mundiales se reducen 1,6 millones de X 4 B e b, En azukéreas anegadas al 12/09/2017
toneladas respecto al informe del mes Xy 120 y B (S 3 _ @"

de agosto. b D T o el e

El dia de la publicaciéon del USDA, la
rueda del trigo marcé un repunte de
u$s 2,7 en Chicago y extendio la racha
alcista hasta el dia jueves a u$s 157,4/t.
A esta misma altura del afo pasado la
cotizacion en CBOT se encontraba en el
orden de los u$s 135/t; valores minimos
de los 10 dltimos afos.

Este aflo, la cosecha de Estados Unidos
sera de 47,3 Mt; 15,5 millones menos
que la campafa pasada y la méas baja de
los ultimos 15 afios. Otra campafa con
datos similares ocurrié hace 44 afios, en
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. Precio del trigo en Argentina
@RCRmercados en base a CAC y Matha

g

Diilare s portonelida

iniciales siguen siendo formidables y elevan la relacion
stock final/consumo a un record de 36%.

Segun las estimaciones del USDA, Argentina aportaria
nuevamente 17,5 Mt de trigo para el ciclo 2017/18, lejos
de las expectativas privadas locales que esperan 1
milldn menos. La Guia Estratégica para el Agro estimo
los excesos hidricos arrebataron 150 mil ha en Buenos
Aires de la siembra y ahora, por el Ultimo evento de
lluvia, ya se calculan 100 mil ha pérdidas de lotes
implantados en el centro, oeste y noreste de Buenos
Aires. Bajo este panorama, el area triguera nacional cae
a 5,4 millones de hectéareas y, considerando
productividades medias, la cosecha 2017/18 se ubicaria
entre 16 - 16,5 Mt frente a las 17 Mt del ciclo previo.

Hay imagenes que dicen mas que mil palabras. La
siguiente foto satelital realizada por el INTA muestra
claramente las hectareas anegadas al 31/8 en color
celeste que se suman a las recientes inundaciones del
pasado fin de semana (azul).

Frente a esta oferta triguera azotada por las
inundaciones y con compras de la exportacion que a la
fecha comprenden un 19% de la produccion estimada,
los acotados stocks finales proyectan un escenario
alcista para la campafia 2017/18.

En tanto, en el recinto local el trigo 2016/17 entrd en
letargo desde el comienzo de este mes y se estabilizd
en un valor de compra disponible de $ 2.600/t, con 50

pesos mas de mejora bajo la condicién
contractual. Sin embargo, esta semana
reaparecieron los premios por calidad,
los forwards para la nueva cosecha y se
sumaron mas compradores activos. Las
entregas en enero y febrero del 2018
fluctian de u$s 160 a 163 por tonelada.
Por su parte, en el mercado de futuros
de Buenos Aires, el trigo toco un piso de
160 dolares el 5 de septiembre y desde
entonces tomo la senda alcista hasta los
weuis  U$s 165,5/t.

1345/t

)
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Respiro para el impulso alcista de la renta
variable local

NICOLAS FERRER

Tras marcar nuevos maximos histéricos en términos
nominales en cuatro semanas consecutivas —incluso a
pesar del fortalecimiento del peso—, el indice Merval
recorta parte de las ganancias para cerrar en niveles
similares a los que habia registrado hacia las ultimas
jornadas del mes pasado.

Entre las jornadas del 7 de agosto y el 4 de septiembre,
el Indice Merval avanzé casi un 11% en términos
nominales, logrando quebrar por encima de la zona de
resistencia establecida en 22.600 puntos. El impulso
inicial se vio consolidado por un fuerte incremento en el
volumen operado en el mercado, registrandose en la
jornada del 14 de agosto un monto negociado en
acciones de $ 1.030 millones en plazo de liquidacion
estandar, apenas por debajo del récord del pasado 21
de junio.

El hecho de que el avance haya tenido lugar a pesar de
un retroceso en la cotizacion de la divisa
norteamericana amplifica los rendimientos en délares.
En el mismo periodo de referencia mencionado
anteriormente (07/08 a 04/09), el tipo de cambio de
referencia del Banco Central de la Republica Argentina
retrocedié un 2,6%. Desde entonces, si bien el
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indicador lider del mercado accionario local
ha retrocedido a niveles de fines del mes
pasado, la continuada apreciacion del peso
ha permitido que se sostenga bien cerca de
sus recientes maximos en términos del dolar.

Si bien el valor en pesos de los titulos de
renta fija en dolares se ha visto golpeado por
la reciente evolucion del tipo de cambio, su
performance en términos de su moneda de
emision ha acompanado la presion
compradora en el mercado accionario. El
rendimiento del Bonar 2024, de acuerdo a
Reuters, volvio a caer por debajo del 5% en
la segunda mitad de agosto, manteniéndose
desde entonces relativamente estable en un
nivel de alrededor de 4,6%. A su vez, el rinde
del Discount se encuentra en niveles similares
a sus minimos de un afio atras. El siguiente
grafico muestra la evolucién del rendimiento
de estos dos titulos desde principios del afio
pasado.

De cara a la semana que viene, las miradas
estan puestas en la licitacion de Lebacs a
tener lugar el préximo martes 19 de
septiembre. De acuerdo a datos de BCRA, la
misma coincide con un vencimiento total de
Letras de aproximadamente $ 484.211
millones, los cuales representan un 46,5% del
circulante de titulos emitidos por la entidad.
Recientemente, la autoridad ha mostrado su
preferencia por mantener el perfil contractivo
de su politica monetaria, dejando sin
cambios la tasa objetivo del centro del
corredor de pases en 26,25%. La persistencia
de una inflacion ndcleo cercana al 1,5% (que
anualizada resulta en una inflacion de 19,5%
que se encuentra por encima del objetivo de
la entidad) ha llevado al organismo a
sostener tasas nominales en niveles
relativamente altos. No obstante, la reciente
apreciacion del délar podria dar cierto
margen para liberar liquidez al sistema al
menos sin esperar fuertes repercusiones en
el frente cambiario.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 14/09/17

Mercado de Capitales Regional Variable Valoral  Var. TR  Duration cupén _FroXime

- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
28/07 21/07 28/07 21/07 28/07 21/07 Bonar 18 [AN18) 1875,0 0,27 3,03 112 9,00% 29/11/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1848,0 0,33 2,66 1,49 6,25%  22/10/2017
030 dias 2655 3707 Bonar 20 [A020) 1954,0 0,05 4,24 265  B8,00% 08/10/2017
3160 dias 6 68 604 Bono Rep. Arg. AAZL 1920,0 0,26 4,03 312 6,88% 22/10/2017
61.90 dias 2647 2648 Bono Rep. Arg. AZE2 1800,0 0,50 4,52 382  0,00% 26/01/2018
91120 dias 2628 26 55 Bonar 24 (AY24) 2015,0 4,05 478 342 875 07/11/2017
121180 dias 3567 26 71 Bonar 2025 1798,0 1,10 5,31 532 575% 18/10/2017
181365 dias et - Bono Rep. Arg. AA2G 19960 050 555 623 7,50% 22/10/3017
Total ' ' 330,333,200 379.162.756 2301 2581 Bono Rep. Arg. AZE7 1867,0 0,91 5,80 689  0,00% 26/01/2018
TR Discount uSs L. Arg, (DICA) 28120 0,99 6,42 750  8,28% 31/12/2017
o promedia iorie coiade i Oparadane: Discount uSs L. NY (DICY) 2830,0 1,39 6,34 752 8,28% 31/12/2017
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonar 2037 19250 253 683 9% 7.63%  18/10/2047
ctual Anterior " ctual Anterior rctual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 1214,0 0,82 707 1096  133% 30/09/2017
Hasta 7 dias 27,31 2565  355.708.013 357.512376 1.953 1978 Par uSs L. NY (PARY) 1240,0 0,80 688 1115  1,33% 30/09/2017
Hasta 14 dias 25,97 24,78 14,538,939 16.808.125 122 112 Bono Rep. Arg. AA6 1934,0 087 693 1194  763% 22/10/2017
Hasta 21 dias 2700 2403 1570824 1660524 26 13 Bono Rep. Arg. AC17 1723,0 1,09 730 1371 688% 28/12/2017
Hasta 28 dias 28,00 196.054 4 LI LD
» 28 dias 27.02 26,00 1601414 350,000 13 1 Bonad 17 Vto. Setiembre (AS 17000 1,51 19976 001  075% 21/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 14/09/17 E;T:Slssbih‘llcl:é 16500 1.2 477 043 240% 1809/2017
Acciones del Panel Principal Bogar 18 [NF18) 39,3 0,13 11,63 0,21  2,00% 04/02/2017
Retarno Beta PER VolProm Boncer 20 (TC20) 11,0 0,00 595 241 2,25% 28/10/2017
Variable Valoral Intera. ARoala diario (5 Boncer 21 (TC21) 115,7 0,73 5,52 357 2,50% 22/01/2013
CIErre  Semanal Emp. Sector Emp. Sector "
nual  fecha dias) Bocon 24 [PR13)* 387,0 3,25 537 3,04 2,00%  15/09/2017
MERVAL 2370171  -2,24 5250 40,14 Discount § Ley Arg. (DICP) 755,0 131 4,90 831  583% 31/12/2017
MERVAL ARG  22.613,95 240 5670 48,29 Par § Ley Arg. (PARP) 3375 3,30 543 1326 1,18%  30/09/2017
Pampa Energia 541,50 348 14513 888 108 080 4083 1857 682611 Cuasipar § Ley Arg. (CUAP) 342,0 0,55 5,58 1436 331% 3171272017
VPR $351,90 073 3642 3605 103 083 000 338 58957 EN PESOS A TASA FUA
Petrobras Brasil  $85,20 1,45 2484 365 135 083 000 338 328149 Bono Marzo 2018 (TM18) 100,0 1,01 2657 042 22,75% 05M03/2018
Grupo Galicia $7765 436 80,22 8297 090 095 1520 1375 356.574 Bono Setiembre 2018 (T518) 108,0 053 1568 077 21,20% 19/05/2017
Siderar $11,85 3,66 51,65 2975 1,02 097 1019 9,57 1281960 :°”° giuzre ig; gg;;} i;g; if; 123? i'gi 12'53: giigﬁgﬂ
ono ubre ; 1, X 3 X
Smeorunces St 139 641 116 i1 0% 1% 178 sy  SOMOORubeXTON) e 000 4 4s2 1550 170200
Banco Macro  §17605 409 6273 72,56 099 098 1539 1375 100.585 ERIA SO AW ARIARIE
T. Gas del Sur $50,60 502 202,54 101,35 1,06 111 2524 1252 149,075 Ez:z:igg E:::::it}s%] igz': g':: ;'ii g'gs giigﬁgi;
Aluar §1250 158 4462 2921 101 097 1853 957 757.309 Bonar 2019 (Badlar = 2 5%) 00,2 080 2125 02 11/12/2017
Transener $3590  -1,10 389,77 13854 124 124 1454 1464 382790 Bonar 2020 (Badlar + 3,25% 1005 000 731 033 01/12/2017
T.GasdelNorte 546,70  -612 470,82 241,24 117 111 000 1262 145030 Bonar 2022 (Badlar = 29%] 1020 200 2660 004 03/10/2017
Com. del Plata §337 1,75 2457 3331 030 080 1857 1857 2392624 + Corte de Cupén durante ta semana,
Mirgor $32800 -206 -2387 1626 053 053 943 943 33391
Tenaris 5 246,00 066 2527 11,56 086 097 000 957 53431 Mercado Accionario Internacional 14/09/17
Edenor §31,20 000 12374 50,24 112 022 77,28 4972 152386 Retorno
Central Puerto 524,40 319 3921 10,25 090 091 1935 2293 176700 Variable Valor al cierre Afo ala Maximo
Semanal Interanual
Telecom Arg 510400 387 8945 77,51 098 100 1760 880 100,09 ; fecha
Autop. del Sol  $108,80  -2,61 201,03 11989 047 050 2956 2579 24413 INDICES EEUL.
Agrometal $37,00 716 9886 3685 0094 086 2377 1439  §7.2% Dow Jones Industrial 22.203,48 192  2311%  1235% 2217911
Dist. Gas Cuyana  § 26,20 41,87 139,27 8714 075 085 4529 2856 97.247 SEP 500 249562 1,24% 17,40% 1147%  2.498,37
Holcim §53,10 028 51,27 5694 061 076 2558 663  67.568 Nasdag 100 5.968,82 0,08%  2576%  2272% 600961
san Miguel $13260 621 1315 1248 092 096 10373 1818  53.270 INDICES EUROPA
Consultatio $3990 3,27 408 380 053 028 8§56 1000 56423 FTSE 100 (Londres) 7.295,39 157% 3,37% 218%  7.598,39
Central Cost. 514,40 0,69 87,82 3744 122 091 11537 2293 130261 DAX (Frankfurt) 12.540,45 1,08% 20,83% 9,23% 12.951,54
Petrolera Pampa 590,00 088 7143 651 08 083 1446 338 53385 IBEX 35 (Madrid) 10.361,10 233%  1906%  1079% 16.040,40
CAC 40 [Paris) 5.235,20 2,16%  19,56% 746%  5.227,00
OTROS INDICES
Bovespa 74.656,68 1,85%  31,04%  2415% 75332,23
Shanghai Shenzen Compaosite 337143 0,18% 12,27% 8,63% 612404
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 14/09/17
Plaza/Producto Entrega 142417 7817 14/9/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2,650 2,650 2100 = 00% 4 26,2%
Maiz Disp. 2345 2310 2340 4 15 02%
Girasol Disp. 5,300 5.350 s200 % 09 19%
Soja Disp. 4310 4320 3800 % 024 134%
Sorgo Disp. 2,050 2,050 1900 = 00%{ 79%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Dic/Ene 159,5 157,0 14854 1emf  74n
Maiz Mar/May 150,0 147,0 14654  20%M  24%
Soja Abr/May 259,8 2548 5554 20mfr 17%

* 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 14/09/17
Producto Pasicidn 149417 7/9/417 14/9/16 Var. Sem. Var. Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 162,3 151,9 1354 4 7anf 176%
Trigo HRW Disp. 1624 1527 1450 4+ s4mf 120%
Maiz Disp. 139,5 134,5 12694 37%f 99w
Soja Disp. 3586 3539 35724 13md osm
Harina de soja Disp. 341,2 3333 3304 23%d  -20%
Aceite de soja Disp. 767,9 7734 6944 ¥ 07% 4 106%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Dic 162,3 190,7 1550 ¥ 146% 4+  50%
Trigo HRW Dic 1624 1949 14924 a67% % 89%
Maiz Dic 139,5 1497 1503 % s8nd T2%
Soja Nov 358,6 360,6 3156 & 0% f 136%
Harina de soja Dic 3451 3444 30624 o2 f 127%
Aceite de soja Dic 7734 8168 6900 & 53% 4 121%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,57 2,63 2829 23d B™%
Soja/maiz Nv/Dc 2,57 241 204 s 224%
Trigo blando/maiz Disp. 117 113 1,004 34%f 7.0%
Harina soja/soja Disp. 0,95 0,94 0974 1004 24%
Harina soja/maiz Disp. 2,45 2,48 2744 a3nd 108%
Cont. aceite en cushing  Disp. 0,34 0,35 0314 20nf 84
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 14/09/17
Crigen / Producto Entrega  14/9/17 8//17  16/9/16 Var. Sem. Var Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 170,0 178,0 1750 % 45% % -29%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2286 2229 19374  26% M 18,0%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 188,5 181,0 1849+ 42 20%
FRA Soft - Rouen Cerc, 189,0 1857 19054 18%%  08%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 1840 1800 169,0 i 2,2% i 8,9%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1490 =  o00%nf 128%
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 168,0 163,5 15754  28%f  67%
MAIZ
ARG - Up River Cerc. 151,3 1513 1687 — 00% ¥ -103%
BRA - Paranagua Cerc. 1476
EE.UU. - Golfo Cerc, 155,2 156,2 1658 % 06%dF  6£4%
UCR - Mar Negro Cerc, 163,5 162,5 16554  o0e%d  1,2%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 129,0 1290 1560 = 00%¥ 173%
EE.UU. - Golfo Cerc, 165,1 1636 1384 4 10%4 193%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 3843 3791 4374 14%d 134%
BRA - Paranagua Cerc, 386,1 3819 004 11%d s5E%
EE.UU. - Golfo Cerc, 3843 381,0 39894 o09%d 3%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 14/09/17
Variable Hoy Semana Mes Afio Var a_nual
pasada pasado pasado [36)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517,002 517,217 517,058 515028 13,21%
USD comprador BNA $16,800 $17,000 516850 514,800 13,51%
USD Bolsa MEP 517,009 517,220 517,091 515027 1319%
USD Rofex 3 meses 518,140
USD Rofex 9 meses 520,000
Real [BRL) 5546 $5,55 5539 S4,50 2117%
EUR 520,23 52066 52002 S1688 19,83%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (UsSD) 51.240 48.877 49,080 31330 63,55%
Base monetaria [ARS) 860,005 838398 870131 895,555  23,64%
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 15286 17.446 16.914 8.224 12235%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1192776 1202928 1.211.260 1.012.5458 17.80%
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 606,710 595.175 589.407 443124 36,92%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.239.228 1.260313 1.218.740 1.006.230 231&%
Depdsitos del Sector Privado en USD 24147 24112 24,054 12903 &87,14%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1112586 1.109.043 1085930 807741 37.74%
Préstamos al Sector Privado en USD 14,052 14172 13.877 7.820 79,659%
M; /2 869677 868262 839200 683438 26,33%
TASAS
BADLAR bancos privadas 20,56%  20,56%  20,06%  2294% 2,38%
Call money en 5 [comprador) 27,50%  26,75%  27,75%  28,00% -0,50%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 2731% 25,65% 25,51% 26,98% 0,33%
LEBAC a un mes 26,50%  26,50%  26,50%  27,24% 0,74%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos. Cercan 24,79% 24 69% 30,41% 3571% -11,42%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTL, NYMEX) 54969 549,09 547,55 54358 1402%
Oro (Londres, UK} §1324,55 §134350 $1.27030 $132175 0,21%
Plata $17,74 51807 51659 51895 £38%

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) 14/09/17
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) jun-17 4,0 3.4 4.9
EMI /2 [var. % a/a) jul-17 08 0.8 4,0
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) ago-17 15 1.7
Basicos al Productor var. % m/m) ago-17 20 27
Costo de la Construccidn [var, % m/m] ago-17 11 0,0 0,5 284
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad %) OTrimestre 454 455 46,0 06
Tasa de empleo %] OTrimestre 415 413 417 0,2
Tasa de desempleo (%) O Trimestre &7 9,2 9,3 06
Tasa de subocupacion [%) O Trimestre 110 9,9 11,2 0,2
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uSs) jul-17 5.241 5134 4930 5,2%
Importaciones (MM uss) jul17 6.039 5393 4,649 29,9%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) jul-17 -798 -7i64 331 -341,2%
HEMAE = Estimadar Renzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Menzsual Industrial.
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