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El ingreso de divisas para
colocaciones financieras no se
detiene

EMILCE TERRE

Segun muestra el Balance Cambiario del
BCRA, el ingreso de divisas para
colocaciones financieras permitié al Central
acumular reservas internacionales por USD
9.568 millones entre enero y agosto del
2017, incluso a pesar del déficit por cuenta
corriente y la profundizacion de la “fuga de
divisas” del sector privado. El déficit por
cuenta corriente sumo USD (-8.761)
millones entre enero y agosto, pero resultd
mas que compensado por el superavit de
cuenta capital y financiera por USD 16.190
millones.
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Las miradas giran hacia el
aceite de girasol

SOFIA CORINA

A nivel mundial, el cambio de tendencia de
consumo humano hacia opciones mas
saludables y el precio competitivo frente a
otros aceites impulsaron el consumo de
aceite de girasol a valores records. En
Argentina, el girasol redobla la apuesta con
un area sembrada record de 1,9 M de
hectareas para la nueva campaiia.

Pagina 3

Las lluvias impactan en el
precio del trigo

EMILCE TERRE

Los excesos de lluvia en algunas zonas y la
escasez de agua en otras ponen en alerta a
la cadena triguera argentina en la linea de
largada de la etapa critica para definir
rindes. En un contexto donde cada tonelada
cuenta para sostener el brio exportador, el
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nerviosismo del mercado se trasladé a
precios.
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Se han duplicado las
importaciones de soja en este
2017

FEDERICO DI YENNO

Al 20 de septiembre, las importaciones
temporarias de soja duplicaban a las del
ano 2016. La retencion de granos,
particularmente de la oleaginosa, se hace
evidente a partir de la pendiente positiva
de precios, inclusive considerando los
forwards del nuevo ciclo. La dinamica del
mercado de maiz contrasta fuertemente.
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@ FINANZAS

Novedades normativas de la
Comision Nacional de Valores
(CNV)

NICOLAS FERRER

Dos meses atras, la CNV reglamenté la
suscripcion de cuota-partes de Fondos
Comunes de Inversion en doélares. Esta
semana, prorrogo el proceso abreviado de
modificacidn de reglamentos pertinente.
Ademds, otorgara reconocimiento de
“idoneidad” a quienes posean certificacion
de reconocimiento internacional.
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El ingreso de divisas para
colocaciones financieras no se
detiene

EMILCE TERRE

Segun muestra el Balance Cambiario del BCRA, el
ingreso de divisas para colocaciones financieras
permitio al Central acumular reservas
internacionales por USD 9.568 millones entre
enero y agosto del 2017, incluso a pesar del déficit
por cuenta corriente y la profundizaciéon de la
“fuga de divisas” del sector privado. El déficit por
cuenta corriente sumé USD (-8.761) millones entre
enero y agosto, pero resulté mas que compensado
por el superavit de cuenta capital y financiera por
USD 16.190 millones.

El rojo de la cuenta corriente cambiaria resultd
menor en los primeros meses de este afio 2017
respecto al déficit acumulado en el mismo
periodo del afio anterior, aunque lejos aun de
pasar al terreno positivo en que estuvo
afianzado entre la salida de la crisis del 2001 y
el afio 2012. Con un resultado parcial de USD (-
8.761) millones, la salida de divisas por este
concepto se achicé un 15% respecto al
acumulado de los primeros ocho meses del
afo pasado.

Con un ingreso de ddlares por mas de 40.000
millones en concepto de exportaciones y un
egreso de divisas por el pago de importaciones
de bienes por casi 36.000 millones, la “cuenta
mercancia” muestra un resultado ajustado,
pero aun positivo Sin embargo, el déficit por
importaciones vs exportaciones de servicios
mas que compensa este resultado, arrojando
un rojo de USD (-7.109) millones, mas otro
agujero de USD (-6.428) millones que deja en
neto la entrada y salida de divisas en la
subcuenta ingresos primarios, y que se explica
mayormente por el pago de intereses.

Cobros por exportaciones de bienes 55461 53193 484585 41337 39742 40257
Fagos por impertaciones de bienes 43,172 47517 41812 326064 33397 35745
Servicios -2.189 -5905 -3.433 -5339 6312 -7.109
Ingresos G983 5794 5505 40980 5914 G574
Egresos 9187 11593 3938 10320 12236 13683
Ingreso Primario -2.810 -3.538 -3.936 -4.029 -10.518 -6.428
Intereses -1.748  -2730 -2.750 -3.883 -3602 4974
Ingresos 581 518 585 538 1.127 1515
Egresos 3340 3248 35336 4582 87189 G289
Pagos de intereses al fmi 3 2 3 1 1 8
Pagos de int & otros Org. Int. v os bilsterales 256 335 318 G607 1014 651
Otros pagos de intereses 1394 1288 1134 1130 1321 1692
Otres pages del Gobierno Nacional 1647 16235 1881 2824 7333 4057
Utilidades y Dividendes v otras rentas -60 809 -1.186 -166  -1.916 -1.454
Ingresos 43 13 33 8 21 83
Egresos 108 axz 1.219 175 1938 1.537
Ingreso Secundario 352 166 128 32 217 263
Ingresos 1,137 BED 458 389 GE5 509
Egresos 775 514 338 356 246 245
Inversidn directa de no residentes 2.564 1581 1.236 960 1.642 1.725
Ingresos 2.736 1688 1.298 973 1.660  1.863
Egresns 172 107 5] 14 18 138

de p deno =74 =11 =20 40 1237 5413

Ingresos 17 14 15 “ 1.291 8.725
Egresos a0 25 34 a4 54 3312
Préstamos frieros, tit de deuda y lineas de crédito -1.731  -2.326 202 1066 9550 7971
Ingresos 6576 3170 5248 7073 17484 19113
Egresos 8306 5496 5047 G007 7834 11342
Operadones con el Fando Maonetario Internadonal o ] o o o 0
Ingresos o o o o o o
Egresos o o o o o o
Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales -1.907 -3453 -1.993 5.465 1.070  -1.345
Ingresos 24625 17558  1.268  9.848 13456 1988
Egresos 15531 21011 4352 4384 12357 3513
Formacion de activos externos del 5. Priv. No Feiero. =-3.563 329 -2.057 4411 -8.993 -13.316
Ingresos 2.896 409 1.196 1.863 7.216 16.801
Egresos B.460 81 3.253 6.274 16208 30117
Operaciones de canje por transferencins con exterior -1 -2 -1 0 5292 -8.713
Formacién de activos externos del 5. Fdere. [PGC) 72 400 242 -T2 613  1.755
Formacién de activos externos del S. Piblico 603 1.066 417 122 74 3.640
Compra-venta de titulos valores -324 o 682 -226 -B23  -3.155
Otras it del 5. Pdblico | [neto) -2.376 -222 -47 1331 15941  18.857
Otros movimientos netos -2.328 216 -192 2.806 609 3.442
Variacidn contable de Res Internac del BCRA -1.224 -6.612 -1.980 2.198 5.586 9.568
Ajuste por tipo de pase y valuadidon 164 -620 &0 -551 265  1.049

Datos provisorios sujetos @ revisidn én millones de ddlarss,

* A partir de o dispueste por l2 Comunicacion "A” 6244, desde ¢l 1ro de julio de 2017 la informacion de los
motivos [conceptos) de la operacion de cambios deja de tener el caracter de declaracion jurada, y pasa a ser
reguerida sélo con fines estadisticos (ello condiciona |a cemparacidn histérica de series por concepta)

moneda extranjera por cuenta financiera. Esta Ultima
acumula hasta agosto un superavit de US$ 16.074
millones que se explica, fundamentalmente, por el
aumento del endeudamiento externo y otras

El déficit de divisas por cuenta corriente, de cualquier operaciones del Sector Publico Nacional y del Banco
modo, se ve mas que compensado por el ingreso de Central.
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bonos y titulos de deuda del Sector
Publico, quien por la subcuenta

Balance Cambiario del BCRA: Resultados por Cuenta Corriente y Cuenta
Financiera acumulados entre enero y agosto de cada afio

Fuente: Banco Central
20,000

15.000

formacién de activos externos registrd
un ingreso neto de USD 3.640 millones,
y por otras operaciones un acumulado

10,000

3.000 -

-5,000

-100000 -

-15.000
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positivo de USD 18.857 millones.

Respecto a la inversion extranjera en
Argentina, ésta muestra una tibia
recuperacion en la dirigida a activos
fisicos o inversion extranjera directa
(IED), mientras que continda
aumentando firmemente la focalizada a
portfolio o papeles financieros. La IED
registra entre enero y agosto un
superavit de USD 1.725 millones, un 5%
mas que el afio pasado, mientras que la

En efecto, los movimientos netos de divisas del sector
privado no financiero (SPNF) continian mostrando un
creciente y cuantioso déficit que, en el acumulado del
2017 suma USD (-13.316) millones. Ello es casi un 50%
mas alto que el rojo acumulado entre enero y agosto de
2016, y el mayor déficit por este concepto desde el afio
2011 cuando el Gobierno Nacional impuso la bateria de
controles de cambio que se conocieron como “cepo
cambiario”.

Del lado opuesto, los principales ingresos netos de
divisas han provenido de la operatoria financiera en

inversion de portafolio de no residentes
acumula USD 5.413 millones, un 340% mas que en los
primeros ocho meses del 2016. El neteo por préstamos
financieros, titulos de deuda y lineas de crédito, en
tanto, dej6 un saldo positivo de USD 7.771 millones,
cayendo un 20% respecto al afio anterior.

Como el superavit de ingreso de divisas por cuenta
financiera mas que compenso el déficit por salida de
dolares para transacciones comerciales, el Banco Central
pudo sumar reservas por un total de USD 9.568
millones en lo que va del aflo 2017, la mayor
acumulacién de moneda extranjera en manos de la

entre enero y agosto de cada aiio
Fuente; Balance Cambiarivdel Banco Central de |a Rpiblica Argentina

14.000
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10.000

8000

Variacion de Reservas Internacionales en manos del BCRA

autoridad monetaria para el periodo
desde el afio 2007..
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Evolucidn de la produccion, la superficie sembraday el precio del girasol en

Argentina

@BCRmercados en base a Minagri ; CAC v estimacionas propias

47 o Produccion

——tup. Sembrada

—Precio prom. Anual CAC

Milllares de heclaneas

para esta campaiia 2017/18. El drea nacional se proyecta
en 1,9 M ha; record de los ultimos 8 afios y con un
destacado papel en el norte del pais.

Precios atractivos para el girasol gatillaron otro afio
positivo para el area de la oleaginosa en Argentina. Si
bien el freno lo impone el exceso de agua en Buenos
Aires, el salto significativo proviene del noreste
argentino con casi un 20% de aumento interanual en su
area. A nivel nacional se estima que la superficie
sembrada alcance 1,9 millones de hectéareas, que,
tomando un rinde tendencial de los Ultimos 5 afios de
21,3 qqg/ha, producirian 4 millones de toneladas, la cifra
mas alta desde la campafa 2007/08.

2007708 2008/03 2009/10 2010011 2011/1Z 2012/13 201314 2004/15 201516 2016/17 2017/18&

ejemplo un establecimiento del oeste
de Buenos Aires (zona de referencia
girasolera) con un rinde de 30 qq/hay
un precio a cosecha de u$s 260/, el
margen bruto estaria en u$s 444/ha.
Con productividades menores (23
qg/ha) el margen se mantiene en
terreno positivo (u$s 278/ha). En ambos
casos, la entrega de la mercaderia es en
fabricas cercanas (80 km) del area de
produccién. Los resultados también se
presentan buenos en un campo del sur
de Cérdoba, para un modelo a 125 km
50 del puerto de Rosario.

A

350

el

208

Prece en dolares por tonelada

100

En el recinto rosarino, el valor del cultivo
disponible se encuentra en u$s 310/t y
si la entrega es diferida a diciembre
cotiza a u$s 300. Sin embargo, es un mercado de poca
liquidez y escasos compradores activos. Hay premios de
hasta 30 ddlares segun lote y calidad. En tanto, el valor
FOB del grano argentino se encuentra en el orden de
los u$s 370/t.

fest]

La cosecha del grano de girasol argentino se destina,
practicamente en su totalidad, a la produccion de aceite
y harina. Segun las cifras oficiales, el crushing de girasol
acumulado en el periodo enero/ julio fue
incrementando linealmente desde el afio 2014. En lo
que va del afio 2017, se llevan industrializadas 3,1 Mt,

Evolucion de la molienda de girasol en Argentina al mes de julio

La forma de encarar la campana
productiva de girasol quebro su
tendencia a partir de la reforma
comercial en diciembre de 2015, cuando
se eliminaron los derechos de
exportacién del 32% para el grano y del
30% para sus derivados industriales. A
partir de entonces, la oleaginosa fue
ganando protagonismo en la rotacion y
generando, ademas, un incentivo para la
inversion en tecnologia insumos y
desarrollo genético.

Indagando en los nimeros del
productor en la revista Margenes

Agropecuarios, si se toma como 012

013

@BCRmercados en base a Minagri

W Harina de girasal

2014 2015 K016

W Aceite de girasol

017
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Oferta y demanda mundial de aceite de girasol

mientras que para la campafia 2016/16
la estimacion oficial del Ministerio de

Agroindustria ubica el procesamiento 2017/18 (Est) 2016/17 2015/16 2014/15
todo en 3,45 Mt. Stock inicial 2.4 2.0 2.0 2.0

La mesa de los argentinos, como Produccién 18.4 18.6 15.0 15.2
byenos consumidores de acgite de Importaciones 10.0 10.4 8.5 7.3
girasol, se queda con 700 mil toneladas, g 4o o nas 10.0 10.4 8.5 7.3
mientras que la exportacién se lleva 660

mil toneladas. En base a las estadisticas ~ CONSUMO total 18.5 18.1 15.8 15.3
de Oil Word, las exportaciones de aceite  Steck final 2.3 24 2.0 2.0
de girasol en el mundo son lideradas Stock/consumo 12.7% 13.2% 12.5% 12.7%

por Ucrania con 5,5 millones de
toneladas, seguido de Rusia (1,9
millones). Ambos origenes compiten con las
exportaciones del aceite argentino (3er exportador) por
su cercania los principales centros de consumo (India,
Unién Europea y China).

Tal como se puede observar en la siguiente hoja de
balance mundial de aceite de girasol, la produccién
para la campafia 2016/17 se estima en 18,6 Mt,
marcando una suba interanual del 17%. Pese a este
significativo incremento de la oferta, lo llamativo es el
comportamiento del consumo que crecid practicamente
a la par que la oferta (+ 15% y/y), teniendo en cuenta
que es una variable mas estable. Si bien la relacion
stock/consumo pasa del 12,6% en el 2015/16 al 13,2%
en la campafa 2016/17, este incremento es
relativamente moderado teniendo en cuenta el gran
salto productivo.

Precios FOB del aceite de girasol
EBCRmercados en base a Minagri y il World

—FOR Argenting  ===FOf Mar Megro

ann

TED
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Dlanerpos tarsads
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Los precios atractivos del aceite de girasol frente al
resto de los aceites competidores gatillaron las compras
de los principales paises importadores elevando el
consumo a 18,14 Mt. El precio FOB en el Mar Negro en
los meses de abril/mayo 2017 marcé una caida del
orden de los 70 délares por tonelada, razén por la cual
las compras por parte del Medio Oeste resultaron mas
del doble respecto al volumen importado en la
campafa 2015/16. En paralelo, el consumo de la Unién
Europea también super6 las expectativas iniciales. La
tendencia de la alimentacion humana hacia opciones
mas saludables sumado a la versatilidad del aceite para
otros usos (ejemplo: generacion de electricidad) son
algunas razones de la preferencia del aceite de girasol
por parte de los europeos.

En tanto, como se puede apreciar en el siguiente
gréfico, el precio FOB en los puertos
argentinos presenta una clara
competitividad frente a los paises del
Mar Negro, pero como anteriormente
fue mencionado, el costo del traslado es
el punto débil de Argentina.

Para la campafa 2017/18, el consumo
del aceite de girasol global intensifica la
tendencia alcista hacia 18,46 millones de
toneladas, que, frente a una produccion
proyectada algo mas acotada, la
relaciéon stock/consumo caeria a 12,7%
dandole un soporte a los precios.

Como corolario final, la industria
alimenticia tiende a volcarse hacia
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aceites mas nutritivos, con alta
cualidades culinarias e industrializables.
El aceite de girasol alto oleico, al
presentar un alto contenido de acidos
grasos insaturados, es menos
susceptible a cambios oxidativos
durante las frituras, el almacenaje o la
refinacion. En este sentido, las diferentes
calidades del aceite de girasol argentino
presentan el potencial de satisfacer los
diversos nichos de mercados locales e
internacionales.

OCOMMODITIES

Las lluvias impactan en el
precio del trigo

EMILCE TERRE Respecto del impacto en el mercado, si bien se venia
descontando cantidad de trigo para la campafa
proxima (el area sembrada no ha podido subir todo lo
que el productor deseaba, por lo que bajo un escenario
normal de rindes la produccion 2017/18 quedara un
escalon por debajo del ciclo pasado), ahora el precio se
acomoda a las expectativas de calidad.

de Riesgo Agropecuario nacional.

Los excesos de lluvia en algunas zonas y la escasez de agua
en otras ponen en alerta a la cadena triguera argentina en
la linea de largada de la etapa critica para definir rindes. En
un contexto donde cada tonelada cuenta para sostener el
brio exportador, el nerviosismo del mercado se trasladé a

precios.
El exceso de lluvias preocupa cada vez mas a la cadena En el recinto de operaciones de nuestra Bolsa, los
de trigo. Se teme que los excesos de agua que primero valores ofrecidos hacia el cierre de esta semana
quitaron area de cobertura a las intenciones de siembra quedaron por encima de la semana previa.
y luego dejaron lotes fuera de juego,
comiencen ahora a impactar también Compras de la exportacion a mediados de septiemhbre
sobre la calidad potencial del grano al o Fuente: Bolsa de Comerciode Rosarlo en hase 2l Minkt
aflorar enfermedades. ' Origo actual @ Trigo nuevo
12,0 = -
En la zona nucleo especificamente, el - _
relativamente calido y hiumedo invierno w100 M A
adelanto las etapas fenoldgicas de los E _
cultivos, y parte de las siembras de la g 80 — =
region nucleo atraviesan su etapa critica ": so 1 LT i B 1
de definicion de rindes cuando ain no E
comienza octubre. En el sur de Cérdoba 2 .0
y Buenos Aires, en cambio, la
preocupacién viene del lado de la 20 ] I:L
e deoauo v comernsosfecor |, L[ [LILILINIHILILINInIH L k1L LD
! B
muestra el mapa adjunto de la Oficina §§&¢Qm@®%§@é?®%§§éﬁé Qé@éﬁ‘@@\@oéx:&@n&&;?? ¢\}ﬁ°~b‘c&d@é
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curso éstas representan el 25%, muy por
encima del 17% de la campafia anterior
y del 19% promedio de los ultimos

Compras Comprasa Compras Comprasa

Campaiia - Fijar Porcentaje - Fijar Porcentaje  afios, mientras que en el caso de trigo
2000/01 58646 1004 4 e 1566 10,0 55 Nuevo la modalidad a fijar representa al
2001/02 3697 2 a5 5 258 71 20 2g% 40% de las transacciones, cuando en
2002/03 38855 1.252.8 32% aino pasado se trataba del 1% y el
2003/04 3.700,3 15311 a1% promedio de los Ultimos cinco afos es
2004/05 41674 1575,1 38% 13%.
2D05/06 40574 14874 37%

2008/07 45776 14188 51% Habiéndose largado la etapa critica de
2007/08 55745 15853 28% definicion de rindes para el trigo
2008/09 48351 12436 6% argentino, los ojos del mercado en las
2008/10 44528 45,7 2% B4 1.2 14%  préximas semanas estaran puestos
2010/11 4.698,2 14074 30% B0 00 0% . )

sobre el clima. Después del renovado
2011/12 43734 1186,1 28% 66,7 421 63% . -

impulso que ha cobrado la exportacién
2012/13 35964 55,1 18% 0% o
2013/14 44785 1326 - 0% del cereal en la actividad de la cadena
2014/15 44235 7988 189 o agroindustrial argentina los Ultimos dos
2015/16 23160 5491 17% 659 06 1% anos, es necesario que las condiciones
2016/17 42414 10418 25% 52,9 21,0 a0% Meteorol6gicas acompafien para que no
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base o Ministerio de Agroindustria recaiga el ritmo de nuestras
Abiertamente se pagaban hasta $ 2.750/t por la colocaciones.

descarga inmediata, pero para lo que es trigo nuevo de
la proxima campana se ofrecieron US$ 158/t, por

encima de los US$ 155/t que era usual escuchar en las o
sesiones previas. COMMODITIES

, . iy han li las importacion j
En tanto sigue vigente la pretensién de los Se han duplicado las importaciones de soja

exportadores de asegurarse la mercaderia, en este 2017
destacandose las compras por adelantado del sector FEDERICO DI YENNO
por 3,3 millones de toneladas, el mayor volumen para
esta altura del afo de las Ultimas cinco camparias y
practicamente totalizando una tercera parte del saldo
exportable total estimado.

Al 20 de septiembre, las importaciones temporarias de soja
duplicaban a las del afio 2016. La retencién de granos,
particularmente de la oleaginosa, se hace evidente a partir
de la pendiente positiva de precios, inclusive considerando
los forwards del nuevo ciclo. La dinamica del mercado de
Lo anterior sin prejuicio, ademas, de los casi 12 millones maiz contrasta fuertemente.

de toneladas que llevan comprado del cereal en la
campana actual, el mayor volumen histérico para
mediados de septiembre y que ya les permitiria pasar al

La soja se “despega” del maiz

siguiente ciclo comercial con un stock en manos del La demanda de China sigue soslayando al mercado de

sector exportador de entre 1y 2 millones de toneladas. soja argentina en vista de los compromisos asumidos
por los exportadores argentinos. Las declaraciones

La molineria, en tanto, si bien no bate récords histéricos juradas de ventas al exterior (DJVE) de soja alcanzan a 7

con compras de trigo de la campafia actual por 4,2 millones de toneladas a este 20 de septiembre, muy por

millones de toneladas mas 53.000 t de trigo nuevo, se detras de los compromisos de exportacion a igual altura

destaca en la gran proporcion de las operaciones que del ciclo en otras campanas.

se realizaron bajo la modalidad a fijar. Para el ciclo en
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Avance de DJVE Poroto de Soja

Prom. Uit S afos —16/17 —15/16
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Elaborado en base a datos de UCESCI y Ministerio de Agroindustria
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Esta demanda del gigante asiatico se siente

producido un cambio en la relacién soja/maiz a
favor de la oleaginosa, cambio que se viene
plasmando desde el 1° de junio del corriente
afno. De esta manera, los precios de la soja
mayo de 2018 han aumentado casi 17 US$/t en
MATDba. En contraste, los precios del maiz para
entrega mayo han caido mas de 6 US$/t desde
inicios de junio ultimo, siguiendo la tendencia
bajista en los precios de la plaza de referencia
mundial de Chicago.

La comercializacion de la oleaginosa sigue
estando aletargada en comparacion con otras
campanas. Al 13 de septiembre la industria y la
exportacion llevaban comprado el 62 % de la
cosecha de soja 2016/17, dos puntos por

fuertemente en los Estados Unidos donde los

Daily MSRKS, MCRKS 02/06/2017 - 28/09/2017 (BLE)
H H A value[ ] value
importadores chinos aprovechan la depresién s b

de los precios por la cosecha de este pais — T

Procio MATBa soja entrega Mayo I

record esperado para esta campafia- para k]
cerrar sus compras. La holgada oferta de EE.UU.
se suma a la excelente cosecha que tuvo Brasil,
que inundd el mercado, lo que contribuy6 a
reducir la participacion de Argentina en las
importaciones de poroto de soja por parte de

0

o

w

o e
o _3

o

China. N
En términos de precios, la sostenida demanda o
externa impacta sobre los precios de Chicago, |

los que, a su vez, contribuyen a sostener a la 05 12 19 % 03

| Precio MATDa Maiz entrega Mayo

0 17 24 31 07 14 22 28 04 11 18 25
julio 2017 | agosto 2017 | septiembre 2017

L, . . junio 2017 |
cotizacion de la soja local. En ese sentido, se ha

Soja 2016/17: Indicadores comerciales
En millones de toneladas

Campafia
Al 13/09/2017 2016/17 ant. Pmm,"'l.t' -
2015/16 SHOS

Oferta total 57.3 57,3 55,3 516
Cormpras sector exponador 9.0 9.3 105 11,1
Compras Industria 26.2 25.2 249 24,8
Compras totales 35.3 34,5 354 359
Ratio cormpras/Oferta 525 60% 64% 59%
Con precios por fijar 7.4 7.4 57 37
Ratio por fijar/Compras 21% 21% le% 10%
Con precios en firme 27,9 27,1 29,7 32,1
Compras - B, firme 795 7% S4% S0%
Disponible para vender® 18,1 18,9 16,3 130
Falta poner precio 25,5 26,3 22,0 16,7

BCRE sobre estimaciones propias y datos MinAgriSalve especificacidn contraria, las cifras estin
expresadas en MU * Excluys semilla y extrusado
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detras de la campaiia pasada y 7 puntos por detras del

promedio de las Ultimas cinco campafias. Los
valores en los mercados a término llevan
implicitos buenas tasas de “carry” considerando
gastos nulos de almacenamiento, por lo que es
posible que el ritmo de comercializacion
continue tal cual se observa.

Como se apunto en otros informativos, la
modalidad de la comercializacion ha cambiado
mucho a lo largo los afios, quedando marcada
en el negocio por fijar y la retencion de
mercaderia. Al 13 de septiembre, todavia falta
vender alrededor de 18 Mt de soja, resultando
en un total de 25,5 Mt de soja que no tienen
precio todavia. Pensando en la préxima

VOLVER

Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
Directar: Cont. Julio A Calzada

Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar

ser reproducido de manera total o parcial



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1826 - VIERNES 22 DE SETIEMBRE DE 2017

350,000

300,000

250.000

200.000

130,000

100.000

50.000

ey I
abil ——
iy —
sk —
ks —

apeite —

s —

EnEr

dickembre I
1

febrero M
actubie B

nowicmbre 0 IR

febrero
matto
abrd
mayoe

sefiembie I

0LAFOLATOLS 2016 M7y

e

agerite B
septienibre E—

Importaciones temporarias de poroto de soja hacia Argentina

Fuente: Elabarado segin datos de INDEC y Direccldn General de Aduanas - 5.1,M. Septiembre hasta dia 20,

ano 2016.

El dato que sobresale para este sector
industrial es el de importaciones de soja

" URUGUAY de paises vecinos, principalmente del
Paraguay. Segun datos de INDEC y

u PARAGUAY Aduana, al 20 de septiembre las
importaciones temporarias de soja
alcanzaban a 1,4 Mt para para todo el

= BRASIL afo 2017. Este dato més que duplica lo
importado a igual fecha del afio 2016. A
los proveedores tradicionales, se suma

= BOLIVIA

el vecino pais del Brasil, desde donde se
han importado 136.000 t de soja para su
procesamiento y posterior exportacion
de subproductos.

cosecha, la industria y el sector exportador ya han
comenzado a hacerse de soja nueva, la 2017/18. Las
compras alcanzan un total de 3 Mt, aumentando un
62% respecto de igual fecha del afo pasado y un 130%
respecto al promedio de las Ultimas 5 campafas. A
pesar de este buen ritmo de “farmer selling“de la
proxima cosecha, es esperable que la lentitud en la
comercializaciéon actual se traslade a la proxima
campania, debido al esquema de reduccién gradual de
retenciones a la exportacion, a razén de 0,5% mensual.

La demanda por soja va para el “crushing”

El panorama de la industria procesadora
de soja es totalmente distinto al de la
exportacién. A pesar de tener margenes
muy ajustados, el procesamiento se

27.500.000
mantiene firme. En el mes de agosto la 25.000.000
industria reporté un procesamiento de 22.500.000
la oleaginosa de 3,7 millones de 20.000.000
toneladas, casi igual al procesado en g 1100000
agosto de 2016. El acumulado del afio —g ::xg
2017 asciende a 29,3 Mt, ligeramente 2 m.ooo:ooo
por detras de los 30,1 Mt del 2016. Esto 7.500.000
es debido al fuerte -y atipico- mes de 5.000.000

2.500.000

enero de 2016, que alcanzé las 3,9
millones de toneladas procesadas luego °

Para obtener volimenes similares o
superiores a los que se esta importando bajo el régimen
para ser procesado en suelo argentino y exportado,
luego, como productos derivados de la industria, hay
que remontarse a fechas previas al 2009, cuando se
importaba soja para procesar en algo mas de 0,5 Mt.
2007 y 2008 fueron los afios excepcionales, cuando
llegaron a importarse 2,2 'y 2,8 Mt de soja,
respectivamente.

Panorama del mercado del maiz

Respecto de los Ultimos datos de comercializacién, las

Avance de DJVE Maiz

Promedio ult. 5 campafas -—16/17 —15/16

. . I P P, 4 L & P L& LGSR
de los cambios a nivel aduanero y \é,,é“‘ & & & S SETFSLS \é‘“é & & é°<0
s . & O
macroecondémico que postergaron el b <K &
procesamiento dela oIeaginosa hacia el Elaborado en base a datos de UCESCI y Ministerio de Agroindustria
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DJVE de exportacion de maiz alcanzan las 18,7 millones
de toneladas manteniendo un buen ritmo constante los
ultimos 5 meses y medio. Utilizando datos de INDEC,
los informes de line-up de NABSA y datos del S.IM.-
Aduana, se puede estimar exportaciones de maiz por
aproximadamente 17 Mt para el periodo marzo /
septiembre. Quedarian pendientes de embarcar 1,7 Mt
de maiz para cumplir con los compromisos declarados
por la exportacién.

Estos compromisos de exportacion ya estan
holgadamente cubiertos en lo que hace a la compra del
grano desde el sector exportador. Al 13 de septiembre,
los exportadores tenian adquirido unos 20,7 Mt de
maiz.

@ FINANZAS

Novedades normativas de la Comision
Nacional de Valores (CNV)

NICOLAS FERRER

Dos meses atras, la CNV reglamento la suscripcion de
cuota-partes de Fondos Comunes de Inversion en ddlares.
Esta semana, prorrogo el proceso abreviado de
modificacion de reglamentos pertinente. Ademas, otorgara
reconocimiento de “idoneidad” a quienes posean
certificacion de reconocimiento internacional.

El pasado 20 de julio, la Comision Nacional de Valores
resolvio (a través de la Resolucién General N° 698)
reglamentar la suscripcion (y realizacion) de cuota
partes de Fondos Comunes de Inversién (FCI) en
monedas distintas al peso. La resolucién prevé que cada
FCI determine una "moneda del fondo” que servira
como base para la suscripcion, realizacién y valuacién
de las cuotapartes.

Si el administrador del FCI lo acepta, los interesados
podran realizar suscripciones en monedas diferentes a
la “moneda del fondo” o valores negociables de oferta
publica. A la hora del rescate de la cuota-parte, el pago
debera realizarse en la moneda y jurisdiccion en la que
haya sido realizada la suscripcion, siempre con una
valuacién consistente con la que el FCI utilice para
contabilizar los activos que posea en esa moneda.

La resolucion, no obstante, establece algunas
excepciones. En caso de que existiesen disposiciones
normativas que impidiesen el libre acceso al mercado
de divisas, los fondos podran pagar los rescates en
monedas distintas a las de su subscripcion. De la misma
manera, previa autorizacién de la CNV, el administrador
podra disponer que el pago se realice en manera total o
parcial a través de la entrega de activos integrantes del
patrimonio del Fondo.

A fin de resolver la incorporacién de la medida, se
instaur6 un procedimiento abreviado de modificacion
de reglamentos para fondos existentes, sélo solicitando
la presentacion del texto modificado de la seccién
pertinente del Reglamento de Gestion del Fondo y las
actas de los 6rganos de administracion de los Agentes
que de Administracion y Custodia. No obstante, la
resolucion original preveia una fecha limite del 15 de
septiembre para la utilizacion del procedimiento
abreviado. La Resolucién General N° 707, presentada el
pasado martes 19 de septiembre, prorrog6 el
vencimiento de dicho procedimiento hasta el 30 de
noviembre de 2017.

La medida otorga mayor flexibilidad a una industria que
viene en marcada alza en el transcurso del afio. El
ultimo informe mensual de la Cdmara Argentina de
Fondos Comunes de Inversién, con datos a Julio de
2017, sefala que en los primeros siete meses del afio se
lanzaron 36 nuevos FCI Abiertos (+ 8,6%), 30 de los
cuales son de renta fija. El patrimonio total de estos
vehiculos de inversion alcanza los $ 495.052 millones,
mostrando un alza del 53,6%. A su vez, la participacion
de inversiones de personas fisicas ha pasado de niveles
cercanos a 5% a fines de 2016 al 20,7% en la
observacion de julio.

Idoneidad

A través de la Resolucion General N° 706 (también
publicada el 19/09), la CNV resolvié eximir en forma
total o parcial a aquellos sujetos que debian acreditar
ante la misma su idoneidad con respecto a Mercados
de Capitales a través de la aprobacion de examenes, en
tanto posean certificaciones en el tema reconocidas
internacionalmente.
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Quienes posean alguna de las siguientes certificaciones
se encontraran totalmente exentos de rendir el examen
para acreditar idoneidad ante la CNV:

. Certified European Financial Analyst (CEFA) de
la European Federation of Financial Analyst Societies.
. Certified International Investment Analyst (CIIA)

de la Association of Certified International Investment
Analyst, habiendo rendido con anterioridad el CEFA.

. Asesor Financiero Certificado (AFC) del Instituto
Espafol de Analistas Financieros (IEAF) a través de la
Fundacion de Estudios Financieros de Espafa (FEF).

Mientras que quienes acrediten haber aprobado el
Nivel 1 del Chartered Financial Analyst (CFA) del CFA
Institute se encontraran exentos de rendir los médulos
N° 3 a 6 del examen, debiendo aun rendir las primeras
dos unidades.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales

Mercado de Capitales Regional
Tasa promedio

Monto contado MN* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana
28/07 207 28/07 207 28/07 207

MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS

0-30 dias 26,55 27,07

31-60 dias 26,68 26,94

61-90 dias 26,47 26,48

91-120 dias 26,28 26,55

121-130 dias 25,97 26,21

181-365 dias 25,61 25,75

Total 339.333.290 329.162.756 2391 2641

MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 27,68 2731 360,657,797 355.708.013 1514 1958
Hasta 14 dias 27,42 2597 10,903,445 14.538.939 112 122
Hasta 21 dias 27,00 27,00 61.050 1.870.924 3 26
Hasta 28 dias 2718 1.127.753 5
> 28 dias 25,67 27,02 7.282.522 1.691.414 17 13
Mercado de Capitales Argentino 21/09/17
Acciones del Panel Principal
Retorno Beta PER VolProm
Variable Valor al Intera- ARoala diario (5
CIErre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 24,576,95 369 50,85 4527
MERVAL ARG 23.513,50 3,98 55,41 54,15
Pampa Energia 542,60 241 12573 9341 108 080 4092 1836 696.785
YPF $34700 1,23 31,88 3438 1,03 083 000 340 51467
Petrobras Brasil 588,15 346 2277 724 135 083 000 340 292553
Grupo Galicia 582,65 603 8533 9401 090 098 1579 1438 353.909
Siderar $12,70 7,50 5411 3961 1,02 097 1044 9049 941952
Cresud $3250 -269 2544 3286 0B84 071 000 51,87 437482
Banco Francés $113,50 10,57 1561 23689 111 095 21,24 1435 379462
Banco Macro $ 187,00 637 6608 B3,55 099 098 1574 1438  97.653
T. Gas del Sur $67,05 1267 22284 12686 1,06 111 2688 1344 210483
Aluar $12,70 201 3803 3,81 101 097 1803 949 474369
Transener 540,50 12,81 407,52 169,10 1,24 124 1596 1596 668341
T.Gasdel Norte  §5230 11,98 469,02 28212 117 111 000 1344 319.852
Com. del Plata $335 0,60 20,55 2258 080 0,30 1836 1836 2.390.396
Mirgor 5338,00 278  -28,69 1949 053 05 979 979 15358
Tenaris 5 247,50 067 2375 097 08 097 000 949 74372
Edenor $3230 402 12465 5628 112 022 7936 5014 301986
Central Puerta 24,40 082 2050 11,16 090 091 1939 2329 194361
Telecom Arg 105,25 1,20 8830 7964 09 100 1739 870  TE.S540
Autop. del 5ol $114,45 583 18878 132,70 047 050 3080 2690  46.045
Agrometal $36,00  -244 87,76 3352 0094 086 27,84 1392 148540
Dist. Gas Cuyana  § 27,60 515 11865 9679 075 0,85 4931 3035 189671
Holcim $53,25 0,47 45,10 5768 061 076 2494 644 49,008
San Miguel §13715 456  -1,65 735 092 09 10093 1818  17.239
Consultatio $3830 1,38 69 184 053 028 847 1053 46101
Central Cost, $1435 207 7834 3460 1,22 091 11537 2329 1J3180
Petrolera Pampa 593,45 389 7379 1065 086 083 1449 340 2354
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional 21/09/17
Variable V:I_Ieo’rreal Se‘l:?arll'lal TIR Duration Cupén paF;rgf:-lp%n
EN DOLARES
Bonar 18 [AN18) 1896,0 112 2,73 110 9,00% 29/11/2017
Bono Rep. Arg. AA19 1828,5 1,06 3,94 146  6,25% 22/10/2017
Bonar 20 (AQ20) 1978,5 1,25 4,07 263 8,00% 08/10/2017
Bono Rep. Arg. AA2L 1925,0 0,26 421 310  6,88% 22/10/2017
Bono Rep. Arg. AZE2 1818,0 1,00 4,29 381  0,00% 26/01/2018
Bonar 24 [AY24) 2095,0 3,97 4,48 341 B75% 07/11/2017
Bonar 2025 1849,0 2,84 4,93 533 575% 18/10/2017
Bono Rep. Arg. AAJG 2000,0 0,20 5,65 626  7,50% 22/10/2017
Bono Rep. Arg. A2E7 1905,0 2,04 5,62 690  0,00% 26/01/2018
Discount uSs L, Arg, (DICA) 2830,0 0,64 6,35 750  8,28% 31/12/2017
Discount uSs L. NY (DICY) 2927,0 3,43 6,26 752 8,28% 31/12/2017
Bonar 2037 1965,0 2,08 6,71 10,00  7,63% 18/10/2017
Par uSs L. Arg. [PARA) 12320 1,48 7,02 10,94  1,33% 30/09/2017
Par uSs L. NY [PARY] 1245,0 0,40 6,90 1113 1,33%  30/09/2017
Bono Rep. Arg. AAdE 1965,0 1,60 6,87 1198 7,63%  22/10/2017
Bono Rep. Arg. AC17 1748,0 1,45 7,26 1377  6,88% 28/12/2017
DOLLAR-LINKED
Bonad 18 [AM18) 1710,0 1,18 3,99 047  2,40% 18/03/2017
EN PESOS + CER
Bogar 18 [NF18) 40,1 0,63 9,79 019  2,00% 04/02/2017
Boncer 20 [TC20) 1120 0,90 5,78 240  2,25%  28/10/2017
Boncer 21 (TC21) 1174 1,47 5,23 355 2,50% 22/01/2018
Bocon 24 (PR13) 390,0 0,78 5,76 300  2,00% 15/10/2017
Discount § Ley Arg. (DICF) 760,0 0,66 494 828  583% 31/12/2017
Par § Ley Arg. [PARP) 344,0 1,93 532 1329 1,18%  30/09/2017
Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 525,0 3,14 5,71 1427 331%  31/12/2017
EN PESOS A TASA FLJA
Bono Marzo 2018 [TM18) 100,3 0,25 26,94 039 22,75% 05/03/2018
Bono Setiembre 2018 (1518 98,7 8,66 24,57 083 21,20% 19/03/2018
Bono Octubre 2021 [TO21) 1148 1,10 16,72 261  18,20% 03/10/2017
Bono Octubre 2023 [TO23) 108,8 1,35 16,14 356 16,00% 17/10/2017
Bono Octubre 2026 [TO26) 114,0 0,00 14,55 484 1550%  17/10/2017
EN PESOS A TASA VARIABLE
Bonar 2017 (Badlar = 3%) 104,8 1,35 31,29 0,04 09/10/2017
Bonar 2018 (Badlar + 2,75%) 102,5 2,50 23,82 0,39 01/12/2017
Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 100,8 1,56 26,52 118 11/12/2017
Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 102,0 1,49 26,99 1,75 01/12/2017
Bonar 2022 (Badlar = 2%) 1034 1,32 25,29 282 03/10/2017
* Corte de Cupdn durante la semana.
Mercado Accionario Internacional 21/09/17
Retorno
Variable Valor al cierre Afoala Maximo
Semanal  Interanual
fecha

INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 22.359,23 0,70% 22,22% 13,14% 22.413,26
S&P 500 2.500,60 0,20% 15,60% 11,69%  2.508,85
Nasdag 100 5.934,91 0,57% 22,27% 2203% 6.012,95
INDICES EUROPA
FTSE 100 (Londres) 7.263,90 0,39% 6,32% 1,74%  7.598,99
DAX (Frankfurt) 12.600,03 0,48% 20,73% 9,75% 12.951,54
IBEX 35 (Madrid) 10.297,00 0,62% 17,57% 10,10% 16.040,40
CAC 40 (Paris) 5.267,29 0,81% 19,45% 8,33%  5.248,79
OTROS INDICES
Bovespa 75.604,34 1,13% 29,30% 2536% 76.419,58
Shanghai Shenzen Composite 3.358,19 0,39% 10,98% 8,20%  6.124,04
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 21/09/17
Plaza/Producto Entrega 21817 14917 21/9/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2,760 2,650 2100 4 424 314%
Maiz Disp. 2,330 2,345 23009 oend  25%
Girasol Disp. 5,400 5,300 s1g0 1% f 4%
Soja Disp. 4,350 4,310 3900 4 o0o%mfr  9.0%
Sorgo Disp. 2,000 2,050 1950 ¥ -24n e 26%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Dic/Ene 164.0 159.5 430 2Enfr 147%
Maiz Mar/May 145.0 150.0 1485 % 13%d 03%
Soja Abr/May 262.5 2598 5854 1o0mf 15%

* 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 21/09/17
Producto Pasicidn 21917 149417 21946 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 1663 1519 1384+ 4%t 204%
Trigo HRW Disp. 165.2 1527 1450 4+ 22 f 1390%
Maiz Disp. 1378 1345 1269 4  25% 4 8%
Soja Disp. 356.7 3539 3572 oexnd 01%
Harina de soja Disp. 3406 3333 330  22% % -21%
Aceite de soja Disp. 7518 7734 6944 ¥ 28%d 83%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Dic 166.3 190.7 1550 & 128% % 73%
Trigo HRW Dic 165.2 1949 1924 153 f 107%
Maiz Dic 1379 1497 1503 % T9%d 3%
Soja Nov 356.7 3606 3156 % 1% 13.0%
Harina de soja Dic 3449 3444 30624 o029 126%
Aceite de soja Dic 7571 5165 900 % T3nd 9%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2.59 263 2829 a1t d  B1%
Soja/maiz Nv/Dc 2.59 241 21049 Tanf 3%
Trigo blando/maiz Disp. 1.2l 113 1094  s8%f 105%
Harina soja/soja Disp. 095 0.94 0974 14nd -20%
Harina soja/maiz Disp. 247 248 2744 03nd  99%
Cont. aceite en cushing  Disp. 034 035 03t 4 3mmft  70%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 21/09/17
Crigen / Producto Entrega  21/9/17  15/9/17  23/9/16 Var, Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 0.0 1780 175.0 & -100.0% ¥ -100.0%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2313 2229 193744 38% 4 194%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 1920 181.0 1849+ e1%f 38%
FRA Soft - Rouen Cerc. 189.5 185.0 s 24nd o0
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 184.0 1580.0 169.0 4+ 2.2% 4 8.9%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 163.0 1680 1490 = o00%nf 128%
UCR Feed - Mar Negro Cerc, 1720 168.0 157548 2andt 9
MAIZ
ARG - Up River Cere. 148.1 1513 1687 ¥ -2a%d a22%
BRA - Paranagua Cerc. 1489
EE.UU. - Golfo Cerc. 1553 156.2 16584 oexnd  63%
UCR - Mar Negro Cerc, 161.5 162.5 16554 06nd  24n
SORGO
ARG - Up River Cerc. 149.0 1290 1560+ 155% %  4.5%
EE.UU. - Golfo Cerc, 163.4 1636 13844 oand 181%
SOJA
ARG - Up River Cerc. 3824 3791 w37 oend a3Em
BRA - Paranagua Cerc. 383.8 3819 anooft  osnd sam
EE.UU. - Golfo Cerc, 380.5 381.0 3894 oand  asn
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 21/09/17
Variable Hoy Semana Mes Afio Var a_nual
pasada pasado pasado [36)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517,276 517,012 517,229 515137 14,13%
USD comprador BNA $17,100 $16,800 517,000 514,950 14,38%
USD Bolsa MEP 517,232 517,026 517,239 515159 13,67%
USD Rofex 3 meses 518,290
USD Rofex 9 meses 520,080
Real [BRL) 55,50 5546 5545 473 1634%
EUR 520,23 52023 52022 51692 19,50%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (UsSD) 51.024 51.240 47.740 30,873 6527%
Base monetaria [ARS) 845236 860,005 839.199 685174  2338%
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 18956 18.286 15.065 7843 141,71%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1185807 1192776 1173720 1.008.022 1784%
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 595.514 606,635 586.863 435722 3574%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.216927 1.239.106 1.206.493 992,275 2264%
Depdsitos del Sector Privado en USD 24442 24,192 24157 13.056 &87,21%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1118213 1113.276 1079857 8068577 38,64%
Préstamos al Sector Privado en USD 14.034 14.057 13.927 7964 T5,22%
M; /2 863,510 869677 870777 675277  278T%
TASAS
BADLAR bancos privadas 20,50%  2031%  20,00%  2213% 1,63%
Call money en 5 [comprador) 2525%  27,50%  2500%  2600% 0,75%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 2731% 25,65% 25,07% 2578% 0,33%
LEBAC a un mes 26,50%  26,50%  26,50%  2675% 0,25%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos. Cercan 2427% 24 79% 23,06% 6,42% 1780%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTL, NYMEX) $50,71 549,89 547,64 54534 1184%
Oro (Londres, UK} §1.202,10 §1324,55 $1.284,20 $132610 -256%
Plata $1697 51774 51657 519,30 -14,29%

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) 21/09/17
Uitim  Dato Afio

Indicador Periodo X X Var, a/a
0 Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Interno (var. 3 a/a) O Trimestre 2,7 0,3 3,7
EMAE /1 [var. % a/a) juna7 40 34 4.9
EMI /2 [var. % a/a) jul-17 0.5 0.8 4,0
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) ago-17 15 17
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
MERCADQ DE TRABAJO
Tasa de actividad (%) OTrimestre 454 455 46,0 056
Tasa de empleo (3] OTrimestre 415 413 417 0,2
Tasa de desempleo (%) O Trimestre &7 9,2 9.3 06
Tasa de subocupacion (%) O Trimestre 11,0 9,9 11,2 0,2
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uSs) jul-17 5.241 5134 49380 5,2%
Importaciones (MM uSs) jul17 6.039 5393 4,649 29,9%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) jul17 -798 -Ta4 331 -341,2%
HEMAE = Estimadar lenzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial.
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