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Participacion publico privada y
ejecucion de obras viales

JULIO CALZADA - NICOLAS FERRER - JUAN
IGNACIO CALIVARI

Argentina sanciono recientemente una
legislacion que establece un nuevo sistema
de contratos de participacion publico-
privada entre el Estado Nacional y
empresas privadas. Busca alentar a la
inversion privada para que participe en
proyectos tales como infraestructura vial,
vivienda, actividades y servicios, inversion
productiva, investigacion aplicada y/o
innovacidn tecnolégica. Es una herramienta
que busca una cooperacion equilibrada,
equitativa y previsible entre los privados y
el Estado. ¢Como se aplicaria el sistema PPP
para ampliar la capacidad de rutas
nacionales y ejecutar obras de
repavimentacion, beneficiosas para el
transporte de granos?
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¢{Qué nos depara el futuro para
el aceite de soja argentino?

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

Argentina es el principal exportador
mundial de aceite de soja y el noveno en
aceite de girasol. En 2016 se vendieron al
exterior 4.500 millones de délares en
ambos productos, 8% de las exportaciones
nacionales. Anualmente se producen 8,6
Mt de aceite de soja, exportandose el 60%.
Los vaivenes en la produccién, consumo y
comercio mundial de todos los aceites
vegetales (soja, girasol, palma, colza, etc.),
y su consiguiente evolucién de precios,
tienen impacto sobre la Balanza Comercial
Argentina, por lo que se analiza este
panorama. Se analiza también India,
principal cliente del aceite de soja
argentino.
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La demanda local y el ajuste
hidrico despertaron a la soja

SOFIA CORINA

La combinacion de la demanda local con la
seca avivo al mercado local. El precio de la
soja se disparé a mitad de semana ante la
avidez de las fabricas locales y la siembra
trabada por la falta de humedad. Para el
maiz temprano, las lluvias acaecidas valen
quintales; sin embargo, persiste la sombra
de La Niiia.
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Se larga el trigo 2017/18 con la
prevision de una oferta
ajustada

EMILCE TERRE

Este 1° de diciembre inicia formalmente el
ciclo comercial 2017/18 de trigo argentino,
pese a que el grano se viene cosechando y
entregando a puerto a toda maquina desde
hace unas semanas. La perspectiva de una
oferta ajustada para una optimista
demanda externa ha apuntalado las
posiciones mas diferidas del cereal.
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oTRANSPORTE

Participacion publico privada y ejecucion
de obras viales
JULIO CALZADA - NICOLAS FERRER - JUAN IGNACIO CALIVARI

Argentina sanciond recientemente una legislacion que
establece un nuevo sistema de contratos de participacion
publico-privada entre el Estado Nacional y empresas
privadas. Busca alentar a la inversion privada para que
participe en proyectos tales como infraestructura vial,
vivienda, actividades y servicios, inversion productiva,
investigacion aplicada y/o innovacién tecnoldgica. Es una
herramienta que busca una cooperacion equilibrada,
equitativa y previsible entre los privados y el Estado.
¢éCOomo se aplicaria el sistema PPP para ampliar la
capacidad de rutas nacionales y ejecutar obras de
repavimentacion, beneficiosas para el transporte de
granos?

La Republica Argentina sanciond recientemente la Ley
Nacional N° 27.328/ 2016 que establece un nuevo
sistema de contratos de participacién publico-privada.
Los mismos pueden ser celebrados entre érganos que
integran el sector publico nacional (en caracter de
contratante) y sujetos privados en los términos
establecidos en la citada ley (en caracter de contratistas)
con el objeto de desarrollar proyectos en los campos de
infraestructura, vivienda, actividades y servicios,
inversion productiva, investigacién aplicada y/o
innovacion tecnoldgica.

La normativa intenta alentar a la inversion privada para
que participe en diversos proyectos impulsados por el
Estado. Es una herramienta que busca una cooperacion
equilibrada, equitativa y previsible entre el sector
privado y el publico para ejecutar los proyectos. Apunta
a brindar la seguridad juridica requerida y necesaria
para atraer inversiones del sector privado,
principalmente en el &rea de infraestructura. Esta
previsto que el sistema PPP se aplique para ampliar la
capacidad de rutas nacionales y para diversas obras de
repavimentacién. A continuacién analizamos este tema
clave y de gran relevancia para tratar de dar solucion al
complejo problema de la falta de infraestructura vial en
Argentina.
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1. ;Qué es la participacion publico privada?

La Ley Nacional N° 27.328 aprobada el 16/11/2016
establece la normativa referida a los contratos de
participacion publico-privada. En su articulo N°1 fija la
definicion de estos contratos. Indica que son aquellos
que pueden ser celebrados entre los 6rganos y entes
que integran el sector publico nacional (en caracter de
contratante) y sujetos privados o publicos en los
términos establecidos en la citada ley (en caracter de
contratistas) con el objeto de desarrollar proyectos en
los campos de infraestructura, vivienda, actividades y
servicios, inversién productiva, investigacion aplicada
y/o innovacién tecnoldgica.

2. ;Cual es el objeto de los contratos de
participacién publico privada?

La normativa intenta alentar a la inversion privada para
que participe en diversos proyectos impulsados por el
Estado, otorgando las debidas garantias en la
contratacion publica. Es una herramienta que busca una
cooperacion equilibrada, equitativa y previsible entre el
sector privado y el publico para ejecutar los proyectos.
Apunta a brindar la seguridad juridica requerida y
necesaria para atraer inversiones del sector privado,
principalmente en el area de infraestructura. El sistema
busca distribuir adecuadamente los riesgos entre el
contratista particular y el Estado, otorgando
previsibilidad juridica al sector privado al definir
claramente los derechos y obligaciones de las partes en
el contrato.

Como indica la ley, se buscan desarrollar proyectos en
los campos de infraestructura, vivienda, actividades y
servicios, inversién productiva, investigacion aplicada
y/o innovacion tecnoldgica. Los proyectos podran tener
por objeto, una o mas actividades de disefio,
construccién, ampliacién, mejora, mantenimiento,
suministro de equipamientos y bienes, explotacion u
operacion y financiamiento.

La normativa expresa que el disefio de los contratos
tendra la flexibilidad necesaria para adaptar su
estructura a las exigencias particulares de cada proyecto
y a las de su financiamiento, de acuerdo a las mejores
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mantenimiento. Se emitié un bono por U$S 213
millones con garantia parcial BID por U$S 60 M.

practicas internacionales existentes en la materia. Los
contratos podran celebrarse cuando previamente el

Estado determine que esta modalidad de contratacién * Puerto Maravilha Rio de Janeiro, Brasil. Proyecto
permite cumplir y satisfacer los objetivos de interés de Renovacién urbana y nueva infraestructura.
publico. + Hospitales Toluca and Tlalnepantla en México.

3. Esta figura (PPP) que ahora implementa .
Argentina, ¢se ha utilizado a nivel internacional? .

Si. De hecho, se trata de una figura que ha sido utilizada .
en diversos proyectos de inversion en carreteras, subtes,

aeropuertos, terminales
portuarias, hospitales, carceles,
silos comunitarios, tratamiento
de efluentes, centrales eléctricas,
provision de agua potable, etc.
La PPP surge en Inglaterra a
principios de la década de los
setenta. Luego se generalizd su
utilizacién en Europa, América
del Norte, Brasil, Chile, Colombia,
Pery, Uruguay y México, etc. A
continuacién detallamos un
conjunto de experiencias
internacionales que muestran la
utilizacion de esta figura:

 Linea de Subte 4 San Pablo,
Brasil. Inversion estimada de
U$S 240 millones. El Banco
Interamericano de Desarrollo
otorgd un préstamo directo
por U$S 69 M a 15 afios.

+ Planta de Tratamiento de
efluentes Atotonilco- Valle
de México- México. Se trata
de la mayor planta de
tratamiento de efluentes del
mundo para prestar servicios
a 12 millones de habitantes.
Concesion a 25 afios con un
aporte estatal del 49 %.

+ Autopista IIRSA Amazonas
Norte Peru. Autopista de
955 kilébmetros. El sistema
comprende operacion y

DIRECCION
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« Atencion de la Salud en Peru (Lima-Callao).
Financiamiento mediante un Portfolio de Bonos.
Zona Econémica Especial en Panama Pacifico.
Hospital do Suburbio Salvador, Brasil.

» Hospital Ciudad Victoria en Victoria, México.
Centros sanitarios Comunitarios CLIFF
Maharashtra and Tamil Nadu, India. Inversion de

Cuadro N°1: Formas de financiamiento utilizadas a nivel mundial en sistemas PPP

Vehiculo de Mercado

Instrumento de Financiamiento de Infraestructura

Categoria Proyectos de Financiamiento por Hoja de
. Ins Fondo de Capital
de Activo Infraestructura® Balance® =
Bonos del Proyecto  Banos Corporativos, Bonos indices o Fondos da
Bonos Bonos Municipales Verdes Bonos, Fondas de
Bonos Verdes® Bonos Subordinados’ B R L S T
Préstamos a proyecto R Fondos privados de deuda
T de infraestructura, infraestructura
Préstamos
e - Préstamos "sindicados" o Indices o Fondos de
R titulizados Préstamos
Deuda subordinada o Sre S Lok Fondos de deuda
Mixtos Hibridos N Convertibles, Acciones _ )
"mezzanine" Intermedia o Hibrida
Preferentes
mme; "m:’ige Fondos Listados de Capital
Listados YieldCos’ EEmpNEsas e eze de Infraestructura, indices
e LRI de fideicomisos, ETFs
Equity Cerrados, otros
(Renta
variable) Inversidn en capital de
sinli infraestructura, Inversidn en capital de Fondos de Infraestructura
Participacidn Pablice- Infraestructura sin Listado
Privada

Fuente: Resumen en bose a OECD (2015), Infrastrudure Finanging Instruments and Incentives

¥ Lo columno hoce referencio @ cosos en los cuales se busoo finenciar ung unidod econdmica independiente v deromente
idenficada o corgo del desarrollo del proyecto, con los acverdos realizandose exclusivamente en bose a el flufe de fondos
gensrado por &l proyecio v no &l patimonio dé una empresa

? Hoce referencia o formas trodisionales de finonciomiznts o empresas de desarolis v operosidn de infroestructur.

¥ Térming gendrico refarents o tilulog de devda que finansian proyectos de infroestructurs sustentable v scoldgica.

# Titulos de devda cuyo repago depende del cumplimisnto previo de obligasionss “senior” o de mayor ferargeia,

* préstamas onginados par bancos comerciales o de desamollo que luego son vendidos o inversores.

* Deudn que puede posee corbcter de subordineda ol rendimiento del proyects o incluir dewsulas de conversidn a copital.

" "Yield Companies"™ Proyectos especiales que realizan emisiones de titulos valores que otorgan derecha ol cobro de ingresos
proveniznites condratos de vento de ensrgin,
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U$S 7,2 millones.

Ciudad de la Educacion en Bhutan
Thimphu, Bhutan. Financiamiento
comercial y de la Corporacion
Financiera Internacional por U$S 364
millones.

Corredor PPP

Cuadro N°2: Corredores viales a licitar por Sistema por Contratos
PPP en Argentina

Rutas nacionales Longitud TMDA Afio

comprendidas 2016

B oo A 3y226 707 24400
Central de generacion Eléctrica
. R . B 5 533 23500
Nong Saeng en Tailandia. Usina de
1.600 megawatt (MW). Venta de c fv3s 817 28600
energia a producir. D 8,36,AD05, 158, 188 911 27500
Clausura del vaciadero de Basura E 9,11,34,193,ADDOE, AD12 390 56400
de Gorai, India. Se utilizaron Bonos F g AU Rosario-Cérdoba// 33 635 32100
de Carbén por U$s 4,5 millones). a 1216 780 31100
Esquemg DBOOT 25 ap'os (Disenar, H 349,66, 1V66 887 19100
Construir, tomar posesion, Operar y
. 1 19,34 664 26700
transferir). AU Ricchier Av.
P icchieri, Av. lorge
Proyecto fle H?I:I‘l?dlalISIS NKTI, Sur Newbery, AU Ezeiza Cafiuelas, a7 231900
Quezon City, Filipinas. 3 205
Provision de agua 24/7 Nagpur, - 3,33,229,249,252,1v252, 1V3, 2o 1100
India. Concesién por 25 aflos con 7,20y 40
una Inversion de U$S 100 millones Cuyo 720,40 349 5400
0,
con 70Aa de fondos estatales. AU parque AU Parque . J—
Provision de agua Aurangabad .
. Puente Parana- Santa Fe Idem 30 11000
(Maharashtra), India con una
Puente Chaco Corrientes Idem 34 7000

longitud de 1.200 kilbmetros de

caferia.

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Transporte de la Nocidn

Aeropuerto Internacional Reina

Alia, Amman, Jordania. Inversién por U$S 380
millones con financiamiento de la Corporacién
Financiera Internacional por U$S 120 millones a 18
afos.

Planta de Tratamiento de Liquidos Cloacales, El
Cairo, Egipto. Inversion por U$S 130 millones.
Autopista R1 Republica de Eslovaquia. Con una
longitud de 51,6 kilbmetros y una inversion de U$S
1.670 millones.

Central de Generacion Eléctrica de Amman Este
en Jordania. Usina de 370 MW con una inversién de
U$S 300 millones. Garantia de riesgo politico
emitida por MIGA, el ente especifico a ese fin del
Banco Mundial.

Planta Desalinizadora para el aeropuerto KAIA,
Jeddah en Arabia Saudita.

Aeropuerto de Pulkovo, San Petersburgo, Rusia.
Inversion por U$S 1.500 millones.
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4. ;Como se financian las obras ejecutadas por el
régimen de PPP en otros paises?

Un interesante trabajo de la OCDE (Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico) analiza los
instrumentos habitualmente utilizados para el
financiamiento de proyectos de infraestructura y los
incentivos para los inversores que aportan fondos a
ellos (OCDE, “Infrastructure Financing Instruments and
Incentives” 2015). Estas herramientas son utilizadas
habitualmente en distintos proyectos de PPP a nivel
mundial. En el cuadro N°1 se detallan los instrumentos.

La primer divisién que se hace en el cuadro es en
funcién del tipo de instrumento o categoria de activo
financiero, ya que los mismos pueden ser de renta fija
(con un flujo de fondos que se conoce de antemano),
de renta variable (cuyo valor futuro se desconocey,
por ende, el flujo de fondos es incierto) o mixtos. De
esta clasificacion se desprende que el inversor puede
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ser tanto acreedor del proyecto, como propietario de
una fraccién del mismo.

Es posible canalizar la inversion hacia los proyectos de
infraestructura a través de instrumentos que financien
especificamente el proyecto, los cuales se exponen en la
columna de Proyectos de Infraestructura, donde el
flujo de fondos dependeria especificamente de los del
proyecto. La otra alternativa es la de invertir en
instrumentos que financien a la empresa que se
encuentra a cargo del proyecto de infraestructura, los
cuales se pueden apreciar en la columna de
Financiamiento por Hoja de Balance. En este Ultimo
caso, el inversor tiene en consideracion que el riesgo se
diversifica ya que la empresa posee una cartera de
proyectos, con un determinado flujo de fondos para
cada uno de ellos.

Al referirse a Vehiculos de
Mercado, la columna de la
derecha expone los diferentes
fondos de capital que incluyen a

sistema previsto de PPP

Evidentemente existen muchas posibilidades de que el
Mercado Argentino de Valores pueda participar en la
estructuracién y emision de instrumentos de renta fija
y/o variable para financiar los proyectos de
infraestructura bajo el sistema PPP.

5. ¢§Qué ha decidido hacer el Gobierno Nacional en
materia de proyectos de infraestructura vial?
¢Utilizara el sistema de PPP?

El Gobierno Nacional ha decidido utilizar al nuevo
sistema de PPP en la ejecucién de proyectos de
ampliacién de capacidad en rutas nacionales y obras de
repavimentacion. Para ello ha establecido un total de 13
corredores viales y dos "mega puentes”, los cuales se
ejecutarian con contratos de PPP. En el cuadro N°2 se

Cuadro N°3: Diferencias entre sistema actual de concesiones viales y nuevo

Sistema actual de la Red vial

Sistema por Contratos PPP

Concesionada

los activos financieros ligados @ pLa70 DE CONCESION 6 afios [se prorrogs hasta 21 abril 2018) 15 afios
proyectos de infraestructura
dentro de su cartera de EXTENSIGON 8.702Km (sin accesos a CABA v CV N18) 7277 km
inversion. Los mismos logran iacic i
- - . 9 Sin ampliacion de capacidad. Ampliacion de capecidad y Je
reducir el riesgo al inversor al OBRAS e e e e S T repavimentacidn a cargo del
. . . . I 1 W B

diversificar mediante diferentes . : contratista
activos, permitiendo acceder a ) Nuevo marco legal Ley 27.328
instrumentos de este tipo sin MARCO NORMATIVO Ley 17.520 (Concesiones) (PPP]
que sea el Unico factor de riesgo ) )

iad Recaudacion por peaje no cubre gastos T P e el s
asociado. OPERACION Y operativos y de mantenimiento. 4 ex

o ) MANTENIMIENTO
La multiplicidad de instrumentos

y sus diferentes tipos, favorece la

canalizacion del ahorro hacia la INGRESOS
inversién productiva, factor clave  CONTRATISTA
para el la ejecucion de proyectos
de infraestructura desarrollada

RIESGOS

por participantes privados, y de
su desarrollo depende que los
mismos puedan acceder a masy
mejor crédito.

FINANCIAMIENTO
DE OBRAS

Existe informacion adicional en el TARIFAS

cuadro y en sus notas al pie

Diferencia se paga con aporte del

Por peaje y Fondos del Tesoro

Riesgos minimos para el contratista

Tarifas dispares sin relacion con el tipo

usuarios y los gastos operativos y

- d tenimiento
SISVIAL. ($ 3.500 M/afio) SRR

Contraprestacion por uso (peaje)
y contraprestacién publica

Macional
acona {impuesto gasoil existente)

Riesgo de construccion,
mantenimiento y financiamiento
a cargo del contratista

100% por el Estado 100% a cargo del contratista

Uniformidad de tarifas. Se mejora

. . la relacidn entre vehiculos
de vehiculo pesado - liviano .
livianos y pesados

sobre los instrumentos.

Fuente: Ministerio de Transporte, Presidencio de lo Nacidn,
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exponen los corredores viales, las rutas nacionales
comprendidas, longitudes y TMDA total al afio 2016.

6. ;Cuales son las diferencias principales que tiene el
nuevo sistema PPP respecto del anterior esquema
de concesiones viales?

No dejaran de existir los sistemas tradicionales de obra
publica y/o concesién de obra publica, ya esta
expresamente fijado en el articulo N°2 de la ley de PPP.
El Régimen de contratos PPP es alternativo y el Estado
podréa optar por él u otro sistema mas conveniente para
satisfacer las necesidades publicas, segun el caso.

En la ejecucién de los corredores viales que se
implementaran a la brevedad por PPP, se dejaria de
utilizar el sistema actual de concesiones de la red vial.
Las diferencias entre ambas modalidades fueron
explicadas por el Ministerio de Transporte de la Nacion
y las hemos detallado en el cuadro N°3.

Como puede verse, en el nuevo sistema PPP el
plazo contractual pasa a ser de 15 afos,
cuando en el sistema de concesiones viales
anterior fue de 6 afos. Esta extension del plazo,
tiene que ver con el tema de las obras. En el
anterior sistema, el concesionario no tenia a su
cargo ni la ejecucion de Obras de Ampliacion
de Capacidad ni las de repavimentacion. En el
nuevo sistema de PPP —en cambio- el
contratista tiene la obligacién de ejecutar las
obras de Ampliacion de Capacidad y las de
Repavimentacion. El financiamiento de estas
obras —en el anterior sistema- quedaba a cargo
del Estado Nacional en un 100%. Por lo
general, en el nuevo sistema de PPP estaran a
cargo de los contratistas del sector privado. En
relacion a los riesgos que debia asumir el
concesionario, en el anterior sistema eran
minimos. En el nuevo sistema de PPP el riesgo
de Construccion, Mantenimiento y
Financiamiento queda totalmente a cargo del
Contratista.

En resto de las diferencias relativas al costo de
operacién y mantenimiento, tarifas e ingresos
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del contratista pueden evaluarse en el cuadro N°3 que
consigna la informacion del Ministerio.

7. (Cuales son las obras viales que el Gobierno
Nacional espera ejecutar en la primera etapa del
sistema PPP?

En el cuadro N°4 se exponen las principales obras
viales proyectadas para la primera etapa del sistema de
Participacién Publico Privada. Se ejecutarian —en la
primera etapa- obras por U$S 8.058 millones en seis
corredores: A, B, C, E, Fy Vial Sur. En lo referido a las
obras que beneficiarian al Gran Rosario (en cuanto al
corredor vial E), se prevén ejecutar las siguientes obras
en esta primera etapa:

* RN N° 9: Construccion de tercer Carril en la
Autopista Buenos Aires-Rosario entre Zarate y
Baradero.

* RN N° 9: Construccion de tercer Carril en la
Autopista Buenos Aires-Rosario entre San Nicolas y

A1

~ oVilla Constitucion

o San Nicolds
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Cuadro N°4: Principales obras viales proyectadas en Argentina por Sistema por Rosario.

Contratos PPP. Etapa N°1. « Obra de Conexion de

Inversién total estimada. Etapa I: USD 8.058 millones Acceso al Aeropuerto de
Rosario. Implica la construccién

de dos calzadas de 3,65 m de
ancho cada una con una
longitud total de 16 km.

Tipo de Obra Tramo RN NE Long. Km

Autopista Las Flores - Azul 3 116

; z ; L ) « RN A012: Construccién de
Especiales Azul - Olavarria. Intercambiador a distinto nivel 226 41 Autoist tre [a RN N° 9 v |
Variante Tandil 226 24 utopista entre a yla
Auta Sa Variante Tres Arroyos 3 296 RN N 11.. Fon5|ste enla
a=eguma Balcarce - Azul 296 174 construccion de una nueva

1 - Coronel Do 3 270 Calzada de 7,30 m de ancho (2
Carriles) con una longitud total
de 68 Km. Plazo de obra: 3/4

Azu

Autopista MEIEI_EdES - Bragado 3 113 ?nos, Incll,!ye los

Anguil - Santa Rosa s e intercambiadores y puentes.
Especiales Variante Santa Rosa 5 8 . Nueva Ruta Nacional N° 11
Ruta Segura Bragado - Anguil 5 r2

(o variante de la RN N° 11)
(1V11): Nueva autopista por la
traza del actual camino de la

Ruta Segura Variante La Picasa 7 23 ;
Autoplsta Variante Desaguadero 7 & Cremf-:'rla, laIRP 10yla AY' )
Junin - Limite San Luis 7 286 Estanislao Lépez hasta Timbues
Ruta Segura Lujan de Cuyo - Potrerillos 7 35 para conectar con la Ruta
Gral. Villegas - Rufino ] 102 Nacional 11. Se busca llevar el

flujo de camiones desde la A012
(oeste y sur de Rosario) y desde

Autopista Circunvalacion RN M A-012 A-012 73 la RP 10 (noroeste) hacia los
Especiales '"temem“_'l' teme_"“:" Sl E a2 peines de acceso de las
lemerC:L" sa:x:: as - Rosario Cms ¥ f’: terminales de San Martin y
CCEsD FOpL Qs5arig EXIon . ,
Autoplsta
o Nueva RN NE11 R1V11 37 Timbues. Con esta obra se

intenta no mezclar camiones con
la actividad de residencia 'y

san Eduardo - Rosario 33 161 urbana de estos municipios.
Autopista

Cordoba - Villa del Totoral 9 77
Especiales AL Rosario - Cérdoba - Reparacidn losas AU 36 Otra obra importantisima que

beneficiaria al Gran Rosario
dentro del corredor vial F es la

S.M. del Monte - Las Flores 3 76 reparacion de losas en la
Autopista SRSk es Zio < autopista Rosario-Cérdoba, la
Lobos - Rogue Perez 205 ¥ cual se ejecutaria en la primera
Especiales Transformar en Al Cafiuelas - 5.M. del Monte 3 - t d Jl ist PPP P
Variante S.M. del Monte 3 11 etapa del sistema FEF.
Autopista
Variante Cafiuelas 3/205 9
Especiales Tercer carril AV. ). Newbery AU ]

Fusnte: Elaborocidn propia en base o Ministedo de Transporte de lo Nocidn
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¢{Qué nos depara el futuro para el aceite de
soja argentino?
JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

Argentina es el principal exportador mundial de aceite de
soja y el noveno en aceite de girasol. En 2016 se vendieron
al exterior 4.500 millones de ddlares en ambos productos,
8% de las exportaciones nacionales. Anualmente se
producen 8,6 Mt de aceite de soja, exportandose el 60%.
Los vaivenes en la produccion, consumo y comercio
mundial de todos los aceites vegetales (soja, girasol, palma,
colza, etc.), y su consiguiente evolucion de precios, tienen
impacto sobre la Balanza Comercial Argentina, por lo que
se analiza este panorama. Se analiza también India,
principal cliente del aceite de soja

1. ;Qué esta sucediendo en el mundo con los aceites
vegetales?

Segun las previsiones de setiembre de este afio, Qil
World espera que en la actual campafia 2017/18 el
consumo mundial de aceites vegetales sea levemente
inferior a su produccién, aumentando
consecuentemente el nivel de stock al final de la
campana. Este Ultimo pasaria de 24,6 millones de
toneladas en el 2016/17 a 26,6 Mt en el 2017/18. Si bien
este dato bajista limito las ganancias de precios este
afno, ello no fue suficiente para interrumpir la tendencia
a la recuperacion de las cotizaciones internacionales
que comenzase en el 2016.

De confirmarse las previsiones de Oil World para la

campanfa 2017/2018, la produccién mundial de aceites
vegetales (incluyendo aceite de palma, soja, colza,
girasol, almendra de palma, mani, algodén, coco y oliva)
estaria aumentando un 3,6% respecto del afio pasado y
un 21,7% cuando comparamos los Ultimos seis afos
(2011/2012 vs proyeccion 2017/2018). En efecto,
durante el ciclo 2011/2012 se obtuvieron casi 160
millones de toneladas, en tanto que para el 2017/2018
se espera una produccién global de 194,7 millones de
toneladas; es decir, casi 35 millones de toneladas mas
que seis afios atras (Cuadro N° 1).

La tendencia al aumento en la produccidon mundial de
aceites vegetales se verifica claramente en los Ultimos
seis afos, traccionada por sus dos aceites principales:
palmay soja. Estos dos productos representan el 65%
del total de los aceites vegetales. Y son los aceites que
presentan mayor crecimiento en este periodo, tal como
consta en el cuadro N°1.

Los cinco aceites vegetales méas importantes -en lo
referido a produccién mundial medida en tn- son el de
palma, soja, colza, girasol y el de palmiste (almendra de
palma). Ellos representan el 90% de la produccién
mundial de aceites vegetales. Estos cinco productos
muestran sostenidos incrementos a lo largo de los
ultimos seis afos. El aceite de palma, primero en el
ranking, tuvo una produccion mundial de 52,4 millones
de toneladas en el ciclo 2011/2012. En el 2017/2018 se
espera una produccién global de 68,7 millones de
toneladas, con un crecimiento proyectado para el
periodo del 31%. Son casi 16 millones de toneladas
anuales mas de aceite de palma que hace 6 afios.

Cuadra N* 1. Produccidn y Consumo doméstico mundial de Aceites Vegetales (millones de tn) De Dctubre a

Algo mas fuerte seria aln el crecimiento

Setiembre. ) ; )
en la produccién mundial de aceite de
Producclin Aceltes Vegets les I o de Aceltes Ve .
soja que ocupa el segundo lugar. En el
2011/2012 se produjeron
1° Acsite de Palms 525 383 655 688 1% 5Lz 624 641 663 30,5% aproximadamente 42,2 millones de tn,
I Aceitedesop 42,2 512 538 559 12A% 423 5.7 533 55,6 3%
3 Aceltede colm 44 A B T3 6% 241 W0 3 155 59% en tanto que en el 2017/2018 se espera
0 o e wa% s 138 B2 I8S 8B nregistro de 56 millones de tn. Casi 14
¥ de palma S e e e e millones de toneladas anuales mas que
& Aceite de algoddn S 41 4.2 45 -13,6% 49 41 4,2 44 -104% . ~
7 Acsite de mani 41 16 41 41 -0,15% 4.1 16 41 41 -L2% hace seis afios.
& Araitede maiz 30 33 36 37 24,7 340 35 35 37 AK
5 Aceitede Oliva L 34 LB 30 AT A% 3.3 32 31 A -3,0% ) .
10° Aceite de coco 31 25 5 1E  A0E% 31 a7 23 a7 A27% El aceite de colza (3° en el ranking)
117 Aceitede sésamp 08 08 0.8 0,5 4% 048 0.8 08 0.8 &A% , .
mostraria un leve incremento respeto
Fuente: oL warkd de hace seis afos: en el 2011/2012 se
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produjeron aproximadamente 24,4 Cuadro N*2. Stock final mundial de Aceites Vegetales por producto {en millones de tn)
millones de tn, en tanto que en el
2017/2018 se espera un total de 25,3
mlllones de tn. Aumentaria apenas un 1% Aceite de Palma 10,53 10,24 10,99 13,29 9,54 10,67 12,39 17.7%
o S
3,6% en seis afos. 2* Aceite de soja 4,21 417 437 agm 525 536 561 22,2%
3* Aceite de colza 4,76 4,76 544 6,35 4,72 3,50 3,34 -29,8%
A anEl de consumo domestlco mundlal 4% Aceite de girasol 1,92 1,64 1,99 1,85 1,98 2,41 2,34 21,9%
de aceites vegetales, en el mlsmo g AceitedeAlmendra 0.7 08 o2 07 o8t 110 I
cuadro N°1 vemos que en el ciclo de Pelm=
. B Aceite d odd 0,39 0,33 0,32 0,34 29 0,30 0,33 -15,4%
2011/2012 el consumo global ascendia et . ' ' & ' ' '
. 7 Acelte de mani 0,35 0,22 0,25 0,23 0,13 0,23 0,23 -8,0%
a 157 mlllones de toneladas. Se B Aceite de mai; 0,32 0,32 0,30 0,32 0,33 0,33 0,34 5,3%
ceite g Z 1 Ly Iy Iy d
proyecta para el 2017/2018 un aumento , )
h t ” 192 4 ” d 5* Aceite de Oliva 0,83 0,33 0,99 0,61 0,36 0,53 0,47 -43,4%
asta egar @ 4 mifiones de 10" Aceite de coco 042 0,42 0,37 042 0,34 0,32 0,42 0,0%
toneladas anuales’ |O que representa un 11° Aceite de sésamo 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,0%

consumo doméstico mundial registrado

Fuenfs: O Word
en el 2011/2012.

resultaba un 17% inferior al del afio anterior disparando

- N una recuperacion general de los precios.
Como puede verse, en estos Ultimos seis afios el

aumento en la produccién mundial ha sido levemente
inferior al del consumo doméstico mundial: 21,7% vs
22,6%.

Desde entonces, si bien las cotizaciones mundiales de
aceites vegetales han mostrado sus alzas y bajas mas o
menos pronunciadas segun el producto especifico, la
tendencia general ha sido moderadamente alcista. Las
subas de la produccién han permitido compensar mas
cémodamente el aumento en el consumo mundial, y
aunque los stocks se han recuperado hasta las 26,6 Mt
(estimado 2017/2018) alin se mantienen por debajo de
los 29,4 Mt de la campaia 2014/15. Por otro lado, la
paulatina recuperacion del precio del petréleo en el
mundo (hoy, en Estados Unidos, esta cotizando en sus
valores mas altos de los Ultimos dos afos) se cuenta
entre los principales apalancadores para los precios.

Finalmente el cuadro N°2 muestra que en la actual
campaiia 2017/2018, segun las predicciones de Oil
World, el stock final mundial de aceites vegetales
aumentaria de 24,6 millones de toneladas en el
2016/2017 a 26,7 Mt en el 2017/2018. Los dos aceites
principales verian aumentar sus existencias finales,
aunque el aceite de soja registraria un mayor
incremento que el aceite de palma: 33% vs 18%.

2. ;Qué muestran los precios internacionales de los

aceites vegetales? - . . .
En este ultimo tiempo, la recuperacion en los precios

fue puesta a prueba luego que India, uno de los
principales compradores mundiales de aceites
vegetales, incrementase fuertemente los aranceles a la
importacién de estos productos. Sin embargo, hubo
noticias que apuntalaron los precios. En efecto, a
medida que las agencias internacionales como NOAA
en Estados Unidos o la Agencia de Meteorologia
australiana elevaron por encima del 70% las
probabilidades de que se produzca un fenédmeno Nifa
(entre diciembre de este afio y febrero del 2018) y —por
otra parte- el aliento generado por las nuevas subas del
petroleo permiten -de momento- pasar el escollo de la

Los precios internacionales de los principales aceites
vegetales a nivel mundial (palma, soja, colza y girasol)
venian mostrando desde el primer semestre del afio
2011 hasta casi finales del 2015, precios en baja de
manera paulatina y sistemética tal como muestra el
Grafico N°1. Sin embargo, la campafa comercial que
fue desde octubre de 2015 a septiembre de 2016 trajo
consigo una moderada caida en la produccion
combinada con un notable aumento global en el
consumo de aceites vegetales, motivada por el
abaratamiento relativo de los mismos. Como resultado,
el stock final que dejo el ciclo 2015/16 de 24,3 Mt
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decision de India, mucho mejor de lo que se esperaba.

Los afios Nifia se asocian a lluvias por encima de lo
normal en zonas del Sudeste asiatico, por lo que crece
el temor que los rindes se ubiquen por debajo de lo
esperado y que se dificulten las labores de cosecha 'y
transporte especialmente de palma y sus derivados. Al
mismo tiempo, el fendmeno genera lluvias por debajo
de lo normal en nuestra principal zona productora justo
en el periodo critico para la definiciéon de rindes de la
soja, pudiendo llegar a perjudicar la campafa sojera y
por ende, la produccién y exportacion de sus
subproductos. En suma, el nerviosismo contagio al
mercado y los precios recibieron soporte, incluso a
pesar de las medidas de politica comercial anunciadas
por India.

S 3. ¢Cual es la situacion de

‘s India, principal comprador de
™  aceite de soja en el mundo y
= adquirente de la mayor parte
de las exportaciones

argentinas?

Axeiln f ool e Pate Banst

En India se acumularon tres afios
de precios bajos y acumulacion
de stocks a consecuencia del
contexto internacional. Frente a
este escenario, era anticipado en

L el mercado que alguna decision

se tomaria en relacion a los

aranceles, ya que al Estado le quedaban pocas
herramientas para apuntalar al sector que no
redundasen en un aumento excesivo del gasto publico.
En este sentido, tanto comprar el grano directamente al
productor como otorgarle un subsidio por el diferencial
entre el precio de mercado y un precio minimo
garantizado erosionarian los resultados fiscales,
mientras que en el caso del arancel a la importacién el
peso recae sobre consumidores domésticos y, en menor
medida, sobre paises extranjeros exportadores.

[ IXEEERRER R T

Entre éstos, la medida de aumento en los aranceles de
India causd un gran impacto en nuestro pais. En el afio
2016, India fue el destino de mas de la mitad de las
exportaciones argentinas de aceites vegetales, tal como
muestra el Grafico N°2 basado en datos del SENASA.

Destino de las exportaciones argentinas de aceites vegetales

@BCRmercados en base a SENASA

Otros Africa; 4% Otros Asla; 2% -Otros Europa; 1%

Otros Ameérica; 6%

Malasia; 3%
Corea del Sur; 3%

China; 3%
Iran; 3%
Argelia; 3%

Perd; 4%

Bangladesh; 7%

Egipto; 11%

Sin embargo, si bien las importaciones
de aceite de India no aumentarian todo
lo que se esperaba en la nueva campafia
serian aun mas altas que el ciclo
anterior, ya que la dependencia de
dicho pais en las compras al exterior de
este tipo de dleos es muy alta, y los
mayores aranceles no seran suficientes
para cambiar eso. En el ciclo 2016/17,
India produjo casi 15 millones de
toneladas de aceites, mientras que
importd 22 millones. La medida apunta
s6lo a mejorar la rentabilidad de los
procesadores internos de oleaginosos y
no a acabar con la dependencia
internacional. En este marco, cabe
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esperar que en volumen las exportaciones logren La nueva cosecha de soja tiene otro correlato. Las
soporte, aunque la duda permanece del lado de los compras tanto de la exportacién como de la industria se
valores a los que sera factible colocar la mercaderia. adelantan a 5,9 Mt de soja duplicando el promedio de
lo adquirido en los Ultimos 5 afios.
o El maiz, por su parte, se contagio de la tonica alcista de
COMMODITIES la sojay llegd a negociarse a $ 2.500 /t. Las compras

) L. acumulan 29,6 Mt (78% de la produccion 2016/17),
La demanda local y el ajuste hidrico mientras que la nueva campana 2017/18 suma 4,3 Mt;
despertaron a la soja 450 Mt mas que el volumen promedio de los Gltimos 5
SOFIA CORINA afos adquirido a esta fecha.

La combinacién de la demanda local con la seca avivé al
mercado local. El precio de la soja se disparé a mitad de
semana ante la avidez de las fabricas locales y la siembra
trabada por la falta de humedad. Para el maiz temprano,
las lluvias acaecidas valen quintales; sin embargo, persiste
la sombra de La Nifa.

La incertidumbre climatica también actué como factor
alcista en el mercado local. Hasta antes del evento
pluviométrico del 29/11, la soja de primera presentaba
el crecimiento detenido por la escasez hidrica. En
paralelo, la siembra de segunda se habia paralizado por
los perfiles secos. Para la soja, cuanto mas se retrasa la

Luego de varias jornadas de estabilidad, la soja siembra, disminuyen las chances de sumar quintales.
disponible logré quitarle algo de protagonismo a la soja Por lo tanto, estas lluvias fueron mas que oportunas.
nueva. Practicamente no quedo diferencial entre el
valor disponible (u$s 265/t) y los forwards a mayo 2018 Para los maices tempraneros, las lluvias significaron
(u$s 260-265/t). Como puede visualizarse en el kilos de granos. El cereal est4 en camino hacia el
siguiente grafico, la brecha entre el precio disponible y periodo clave para la generacion del rinde mientras se
el futuro en MATba, que habia llegado a u$s 15 en notaban tipicos sintomas de escasez hidrica, como
octubre, hoy se redujo a 2 dolares. acartuchamiento y necrosis en las hojas. Como se
puede observar en el mapa de agua en el suelo

Esta escalada a $ 4.600/t bajo la condicién contractual (izquierda), las reservas hidricas se pintaron de amarillo
desato la ventas en el recinto rosarino. Segun fuentes y anaranjado generando preocupaciones entre los
oficiales, en la jornada del miércoles 29/11 se productores.
negociaron mas de 70 mil toneladas a . - .
este Gltimo valor con entrega en las 275 Precio de la soja disponible y a cosecha
terminales del Gran Rosario. @BCRmercados en base a CACY Matoa

- ~—May'18 MatBa —ChAE
Las compras de soja 2016/17 por parte
de las fabricas acumulan 31,6 Mt (644 .
mil toneladas mas que el afio pasado a 5
la misma fecha). En cambio, el sector EM
exportador con 9,5 Mt muestra un 2
descenso de 1,5 Mt respecto de lo £

o}
i
tn

adquirido el afio pasado. En total hay
41,2 Mt de soja comprada, lo que
representa el 72% de la produccion y 250
marca una caida de 903 mil t con

respecto a las compras de la campafia

2015/16.
FALSESFSISELAGELEEAE
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ReservaDEAGUAUTL | Servicio Meteorolsgice Nacional
(PRADERA)

PRECIPITACION (EN MIUME TROS) ACUMILADA EN 2 HORAS
Lo aleres compiponden 3l prrivéd crrpreadide ek s
he de 291117 yheShe dd 07117017

nuevas proyecciones del USDA para la
campafia 2018/19, que reflejan un
incremento del area de siembra en

ADUNDANTE

Afortunadamente, la distribucién de las lluvias del
miércoles 29/11 (derecha) cubre gran parte de las zonas
mas necesitadas. Aunque, este evento esquivé la franja
oeste del pais, el fin de semana regresarian las lluvias
generalizada sobre esa zona. De acuerdo con GEA, se
espera que el frente dé sus primeros pasos por el
suroeste de Buenos Aires, cubriendo con fuertes lluvias
gran parte de La Pampa. Alli, se estaban registrando en
la mafiana de este jueves lluvias de 30 a 45 mm. “Habra
que ver cédmo evolucionan las condiciones atmosféricas
y la dindmica que tomen los vientos,
pero este frente puede tener un paso
muy importante sobre el norte de Santa

Fe, y las provincias de Chaco y Santiago 370
del Estero.” 362
36,8
Si bien las lluvias en Argentina y Brasil g 367
calmaron los animos alcistas en £ 365
Chicago, La Nifa sigue como telén de f; 365
fondo. Segun el NOAA (Administracion % 364
Nacional Oceanica y Atmosférica) la g 163
ocurrencia seria del 65 a 75% para los '
meses de diciembre y enero poniendo 36.2
en riesgo los rindes de Sudamérica. 361
Pese a ello, la robustez de la oferta 36,0
global de soja y maiz le quita vuelo a la
prima climatica. Esto se potencia con las
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EE.UU de 320 mil ha en soja y 240 mil ha
en maiz, lo que puede apreciarse en la
grafica adjunta.

Estas proyecciones junto con la
abultada oferta actual hundieron al
contrato de maiz Dic’'17 en Chicago
hasta el valor més bajo del mes de
noviembre (u$s 132,4 /t) el dia martes.
También, la competitiva exportacion de
Brasil es un factor que le resta
protagonismo al maiz americano y

g1 dispara la venta de los fondos.

NN Es3NgREE88 3

1

s':'”"- La soja en Chicago, en cambio,
encuentra sustento en la demanda
asiatica. El USDA ajusté positivamente el nivel de
importaciones por parte de China a 97 Mt para la
campafia 2017/18, frente a las 93,5 Mt del ciclo previo.
El precio se mueve en torno a u$s 364-365 /t, 12
dolares mas que el minimo valor de noviembre.

El mercado seguira monitoreando de cerca el
comportamiento climatico en Sudamérica. Cualquier
factor adverso para el desarrollo de los cultivos podria
ser motivo de suba en los precios, pero las grandes
existencias posiblemente le resten volatilidad al

Proyeccion de area de siembra en EE.UU 2018

@BCRmercados en base a USDA

m2017 m2018

soja maiz
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mercado climatico.

OCOMMODITIES

Se larga el trigo 2017/18 con la prevision
de una oferta ajustada

EMILCE TERRE

Este 1° de diciembre inicia formalmente el ciclo comercial
2017/18 de trigo argentino, pese a que el grano se viene
cosechando y entregando a puerto a toda maquina desde
hace unas semanas. La perspectiva de una oferta ajustada
para una optimista demanda externa ha apuntalado las
posiciones mas diferidas del cereal.

Los precios ofrecidos abiertamente por el trigo esta
semana en el Mercado Fisico de Rosario han reservado
la presién bajista por el ingreso de la nueva oferta al
segmento de entrega inmediata, en tanto que para la
descarga de enero en adelante los precios se recuperan.
Sucede que bajo las proyecciones actuales de
produccion para la campafa 2017/18, el balance de
oferta y demanda de trigo se percibe extremadamente
ajustado frente a las previsiones de una activa demanda
externa.

Los datos de problemas productivos en Brasil, principal
destino del grano y la harina para Argentina, asi como
también en Paraguay, origen alternativo de parte del
abastecimiento de trigo para la industria paulista. Ello
refuerza la prevision de un programa de embarques
cargado para nuestro pais, siempre que la
disponibilidad de oferta lo permita.

Campaiia 2017/18
Informe preliminar de calidad

Toneladas

Ano 5 Proteina
analizadas

2016 315.000 9,90%

2017 457.000 10,60%

Afo Toneladas P.H.
analizadas

2016 254.000 79,54

2017 358.000 79,88

Fuente: Camara Arbitral de Cereales de |3 Bolsa de Comercio de Rosario

Desde la segunda mitad de noviembre, el mercado ha
comenzado a descontar esta escasez de oferta que se
avizora para la campafa que oficialmente comienza
este 1° de diciembre. Pese a la presiéon estacional por el
ingreso de la nueva oferta que normalmente genera un
descenso de precios en diciembre/enero, el nerviosismo
en el mercado ya coloca los precios de enero por
encima de los disponibles, mientras que para las
entregas en julio se pagan hasta 15 délares mas por
tonelada. Nétese el abrupto cambio de tendencia que
exhiben los futuros Julio en MatBA a mediados de
noviembre, con la suba de casi 5 dolares en apenas 15
dias.

Fulina D bwebes 1237 |
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Fumare bube 2003

La trilla, en tanto, viene
avanzando muy rapido en esta
campafia. Segun reporta el
Ministerio de Agroindustria, ya
se completd el 34% del area de
intencién, muy por delante del
26% que se alcanzaba a la misma
altura del afio anterior. En cuanto
a los rindes, éstos vienen en
muchos casos resultando
mejores a lo que se esperaba.
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Mientras tanto, los primeros Toneladas de trigo en carga y por cargar desde puertos
relevamientos de calidad .
resultan optimistas para argentmns
contenido proteico y peso
neep P PUERTO 30-nov-16 30-nov-17 var. %

hectolitrico, pese a que el
volumen analizado aun es San Lorenzo 486.100 350.000
demasiado pequefo para hacer Rosario 21.000 282.000
generalizaciones. Los resultados  Nacachea 30.000 77.987
que surgen de las muestras Bahia Blanca 114.250 37.500
ingresadas al Complejo de . ' '

. Total Puertos argentinos 651.350 797.487 22%
Laboratorio de la Bolsa de

Total Puertos Gran Rosario 507.100 632.000 25%

Comercio de Rosario se exhiben
en el cuadro a continuacién,
donde puede verse que la proteina promedio de las
muestras analizadas asciende a 10,6%, en tanto que el
PH promedia 79,88.

Fuente: DIVEE/BCR sobre la base de dotos de la agencia maritima NABSA.

En nuestra zona puntualmente el avance de la cosecha
alcanza el 45% segun informa GEA, con muy buenos
reportes de rendimiento. En promedio la zona nucleo
alcanza una productividad unitaria de 43 quintales por
hectéarea, con algunos lotes que sorprenden con hasta
75 quintales por hectéarea.

Como hemos constatado anteriormente, la
comercializacibn muestra un rapido avance este nuevo
ciclo. La exportacion ya lleva compradas 5 millones de
toneladas de trigo nuevo, el mayor volumen en una
década, mientras que en el mes de noviembre segin
datos preliminares de las agencias maritimas se podrian
haber cargado hasta 1,2 millones de toneladas de
grano. Si bien estas Ultimas no discriminan a qué
campanfa comercial corresponde, se asume que un alto
porcentaje corresponde al trigo recién trillado.

Para las préoximas semanas, en tanto, se embarcarian en
puertos argentinos casi 800.000 toneladas de trigo, un
22% mas que a la misma fecha del afio pasado.
Ademas, el 80% de dicho tonelaje zarparia desde las
terminales del Gran Rosario, condiciéndose con el
frenético ritmo de entrada de camiones a nuestra zona
que se observa en las rutas.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 30/11/17

Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable Valor al Var. TIR Duration Cupén Praximo

- - ciemre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
2807 107 2807 107 2807 2107 Bonar 18 [AN18] 1850,000 464 218% 085  9,00% 29/05/2018
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1540,000 0,66 2,25% 132 6,25%  22/04/2018
030 dias Bonar 20 (A020) 1947,500 0,57 3,86% 254 B,00% 08/04/2018
3150 dias Bono Rep. Arg. AAZL 1910,000 0,00  392% 301 6,88% 22/04/2018
£1.90 dias Bono Rep. Arg. AZE2 1855,000 067 433% 362 0,00% 26/01/2018
91120 dias Bonar 24 [AY24) 2027,000 0,02 418% 337 B75%  07/05/2018
121180 dias Bonar 2025 1846,000 049 474% 529  57%% 18/04/2013
181365 dias Bono Rep. Arg. AAZ6 1990,000 030 548% 630  7,50% 22/04/2018
Total Bono Rep. Arg. AZE7 1955,000 000  549% 673  0,00% 26/01/2018
MAV: CAUCIONES Discount uss L Arg, (DICA]  2914,000 1,06 630% 732 B828% 311272017
Tosa pramedio Tiants coniado I Operadonss Discount uss L. NY (DICY) 2930,000 1,18 623% 734 B828% 311272017
Plazo Fp— F— Fp— Semans Fp— F— Bonar 2037 1940,000 077 669% 1017  7,63% 18/04/2018
nctual Anterior nctual Anterior actual Anterior Par uSs L. Arg. [PARA) 1245,000 088 694% 1096 1,33%  31/03/2018
Hasta 7 dias 212 2551 369.294.464 355795836 .61 1770 Par uSs L. MY [PARY) 1370,000 1,21 §78% 1115 1,33%  31/03/2018
Hasta 14 dias 27,88 2830 13440967 15129943 95 191 Bono Rep. Arg. A6 1365,000 101 675% 1230 7.63%  22/04/2018
Hasta 21 dias 28,75 25,66 5040761 247.065 15 3 Bono Rep. Arg. ACL7 1838,000 097 703% 1402  688% 28122017
Hasta 25 dias 25,68 29,50 1523338 59.250 13 1 DOLLAR-LINKED
» 28 dias 26,50 58 39 6773 1.208.414 1 3 Bonad 13 [AM18) 1732,000 0,29 449% 028  240% 18/03/2018
N . EN PESOS + CER
Mercado de Capitales Argentino 30/11/17 Bogar 18 (NFL8) 17,600 6,009 013 2,00% 04/12/2017
Acciones del Panel Principal Boncer 20 [TC20) 119,000 0,00  470% 226  2,25% 28/04/2018
Retorno Beta PER VolProm Boncer 21 (TC21) 125,750 098 459% 338 2,50% 22/01/2018
Variable Valoral Intera.  Afoa diario (5 Bocon 24 (PR13) 394,000 150  541% 292 2,00% 1512/2017
cierre  Semanal Emp. Sector Emp. Sector " X
nual __lafecha dias) Discount § Ley Arg. (DICP) 758,000 207 549% 797 583% 311272017
MERVAL 2690526  -1,42 54,25 59,03 Par § Ley Arg. (PARP| 345,000 086 559% 1314 118% 31/03/2018
MERVAL ARG  26.477.46 155 6827 7358 Cuasipar § Ley Arg. [CUAF) 550,000 0,00 5,85% 1397 3.31% 3112/2017
: : en porcentaje EN PESOS A TASA FUA
Pampa Energia 54430 524 9910 10136 106 078 1935 000 439.507 Bono Marzo 2018 [TM18) 104,600 010 2862% 0,22 2275 05/03/2018
Grupo Galicia $9940 081 12453 13346 088 097 1742 1549 413.234 Bono Setiembre 2018 (T518) 101,000 049 2772% 065 21,20% 19/03/2018
Petrobras Brasil  $8495 423 196 335 136 083 2660 648 181,707 :°”° giuzre ig; gg;g 133'332 g'gg 13'32: i'gg 12'53: ﬁg:ﬁgiz
ono ubre X , B z X
‘é:';m Francés :izij: j':: ;233 ;;':: ﬂg g':z 23‘23 S';s IEZ'EES Bono Octubre 2026 (TO26) 103,000 2,37 1586% 466  1550%  17/04/2018
Phoenix GR $11,85 676 13559 182,14 0,37 1549 823185 ENPESOS MIASAVARIABLE
Siderar §1335 3,61 4463 4618 1,00 095 1064 899 755111 E"”” igi: :Ea::a' - i';::’] 132':‘22 *15':; i'ﬁ: g'ii giﬁzﬁgﬁ
T. Gas del Sur 7390 089 18867 14966 103 108 2575 1287 112031 onar adar= ‘ ‘ ‘ !
Transener :44’85 0’22 ZSU’US 198’01 1’20 1'20 10‘66 10’66 209.186 Bonar 2020 (Badlar + 3,25%" 105,700EX 2485% 167 01/03/2018
i . . . g ’ ' i Bonar 2022 (Badlar + 2%) 104,166 032 713% 2,50 03/01/2018
T.Gas del Norte 56395 407 44195 36679 113 108 000 1257 259845 . -
Corte de Cupdn durante la semana.
Banco Macro $17805 1,38 5744 7476 098 097 1433 1549 169183
Tenaris § 251,95 1,47 1,96 937 086 095 000 899 77328 Mercado Accionario Internacional 01/12/17
Cresud $3665 1,21 4718 52,59 087 071 000 4974 247370 Retorno
Com. del Plata $427  £77 4545 5671 078 078 000 000 3.266.284 Variable Valor al cierre Afipala  Maximo
Semanal Interanual
Central Puerto $2965 -215 4560 3480 087 087 1831 2440 464298 § fecha
Aluar $1330 1,84 3549 4202 100 095 1631 899 493976 INDICES EEUL.
Mirgor §502,55 1,85 31,62 7530 0,53 053 1262 1262 17182 Dow Jones Industrial 24.272,35 317%  2692%  22,82% 23.959,76
Telecom Arg 5120,55 1,91 10572 10537 097 094 1992 1116 40,585 S&P 500 2,647,568 2,02% 20,50% 18,35%  2.657,74
Edenor $3000 470 8224 8841 112 022 2654 4152 I50.578 Masdag 100 6.365,56 032  3232%  3088% 642604
Agrometal $2300 086 6467 3387 090 082 2040 1020 172550 INDICES EUROPA
Dist. Gas Cuyana 542,35 0,00 22577 20250 073 086 5281 2960 174328 FTSE 100 (Londres) 7.305,33 1,73% 8.37% 246%  7.508,99
Boldt $9,89 102 190,80 22544 067 067 1817 1517 213953 DAX (Frankfurt) 12,899,39 1,23% 22,45% 12,35% 13.525,56
Autop. del Sol  $104,55 408 11134 11829 032 042 2724 2243 21434 IBEX 35 [Madrid) 10.164,10 1,10%  17,24% 8,68% 16.040,40
san Miguel $11525 436 1018 2,24 091 095 57,22 1732 13058 CAC 40 (Paris) 5325,25 1,21%  16,77% 952%  6.944,77
Holcim $6490 313 11011 91,64 061 076 2446 765 75108 OTROS INDICES
Central Cost. $1590 1,55 6061 50,71 1,18 0,87 12047 2440 141637 Bovespa 71.713,57 330%  2051%  19,07% 78.024,09
Petrolera Pampa 59590 386 2455 1349 083 083 1261 648 J3780 shanghai Shenzen Compaosite 3.317,81 1,07% 1,36% 690%  6.124,04
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NIT

DE COMMODITIES GRANOS

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 30/11/17
Plaza/Producto Entrega 3001147 2371177  30/11/16 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2,550 2710 21359  59%f+ 194%
Maiz Disp. 2450 2.400 2500 4 21%md 20%
Girasol Disp. 5,100 5,200 4300 %  a9% 4 186%
Soja Disp. 4,555 4,555 4090 = 00% 4 114%
Sorgo Disp. 2,050 2,000 2050 4 25% = 0,0%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 161,5 160,0 1590 4+ o09%f+ 16%
Maiz Mar/May 149,2 149,0 “a0f  o1%d  08%
Soja Abr/May 267,0 266,6 26204 o02f 19%

* 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 commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 30/11/17

Producto Posicidn  30/11/17  23/11/17 30/11/16 Var. Sem.  Var. Afio

ENTREGA CERCANA UsS/t

Trigo SRW Disp. 150,4 1553 1398 % 324 76%

Trigo HRW Disp. 1523 154,7 1438 % 154 59%

Maiz Disp. 1345 135,9 1326 % 10%4  15%

Soja Disp. 362,2 366,4 3793 % 12 d  45%

Harina de soja Disp. 3577 357,6 s o00%d  26%

Aceite de soja Disp. 7440 750,7 sl ¥ o9 d 83

ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Dic 150,4 190,7 1550 % 21% 4 3.0%

Trigo HRW Dic 1523 194,9 14924 e 21%

Maiz Dic 1345 149,7 1503 ¥ 10,1% & -10,5%

Soja Ene 362,2 360,65 35 o4 148%

Harina de soja Dic 3577 3444 30624 39nf 168%

Aceite de soja Dic 7440 516,8 6000 % sondt 78%

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,69 2,70 2864 01%d  59%

Soja/maiz En/Dc 2,69 241 2109 11,74 28,2%

Trigo blando/maiz Disp. 112 1,14 1054 2@ 60%

Harina soja/soja Disp. 0,99 0,98 oz 124 T4%

Harina soja/maiz Disp. 2,66 2,63 2634 11nd 11%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 035 % 06w T2%

Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 30/11/17

COrigen / Producto Entrega 30/11/17 241117  2/12/16 Var. Sem.  Var. Afio

TRIGO USs/t

ARG 12,0% - Up River Cerc. 179,0 175,0 1658+ 23 M &0%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2331 230,0 18374 134 269%

EE.UU. 5RW - Golfo Cerc. 174,8 179,0 1699 23d  29%

FRA Soft - Rouen Cerc, 186,6 187,3 19828 o 5o%

RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 1910 1915 1840 4 -0,3% i 3.8%

RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1550 = 00% @ B84%

UCR Feed - Mar Negro Cerc. 180,0 180,0 1725 = 0,0% 4,3%

MAIZ

ARG - Up River Cerc. 151,2 153,5 1840 %  15% % -178%

BRA - Paranagua Cerc. 1437

EE.UU. - Golfo Cerc. 1551 154,6 15454  03%f  04%

UCR - Mar Negro Cerc, 163,0 164,0 1690 % 06nd  36%

SORGO

ARG - Up River Cerc. 143,0 143,0 1610 = 00%d 11,2%

EE.UU. - Golfo Cerc. 1716 1713 14 o024 156%

SOJA

ARG - Up River Cerc. 3819 384,2 3896 % O6%F  -20%

BRA - Paranagua Cerc. 385,7 387.7 340 % 05%%  21%

EE.UU. - Golfo Cerc. 376,9 3826 3029 % 15%%  41%
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TERMOMETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 01/12/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hey pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $17385 S$17372 517,649 515874 9,52%

USD comprador BMNA 517,100 517,150 517400 S15650 9,27%

USD Bolsa MEP $17374 517388 517,622 515880 941%

USD Rofex 3 meses 518,665

USD Rofex 9 meses 520,650

Real (BRL) $5,30 §537 $539 $45 1638%

EUR §2055 5S2068 52045  S1684  2197%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 54928 54,653 51.9585 37.554 45,26%

Base monetaria 905977 932,528 891,574 T11.483  27.34%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 26772 26,895 23727 9.040 196,14%

Titulos publicos en cartera BCRA 1.211.667 1212018 1.209.335% 1.029991 1764%

Billetes y Maon. en poder del plblico 615,361 619113 613.700 460,801  33,54%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.286.578 1.274.978 1.302.562 1.095083 1749%

Depdsitos del Sector Privado en USD 24935 24857 24704 20,858 19,55%

Préstamaos al Sector Privado en ARS 1.261.065 1.234670 1.212.457 873652  44.34%

Préstamos al Sector Privado en USD 14713 14,649 14.450 9119 6134%

M /2 890631 893.223 906.649 758.560 17.41%

TASAS

BADLAR bancos privados 2244%  21,38%  20,44%  20,00%  2,44%

Call money en § (comprador) 26,75% 27,00% 26,50% 22,50%  4,25%

Cauciones en 5 (hasta 7 dias) 2912% 25,20% 27 66% 2432%  4,80%

LEBAC a un mes 28,75%  26,50%  26,50%  24.75%  4,00%

THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercanal 21,40% #N/A 24,66% 2718%  -5,77%

COMMODITIES (u$s)

Petrdleo (WTL, NYMEX] §57,87 $5895 §5430 §51,06 1334%

Oro (Londres, UK) $1.277,25 $1.290,50 $1.277,05 5116185 9,93%

Plata 51633 S1698  §1712 51651 -107%

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 01/12/17

) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno jvar, % a/a) T Trimestre 27 03 3,7

EMAE /1 [var. % a/a) sep-17 38 43 34

EMI /2 [var. % a/a) oct-17 13 15 49

INDICES DE PRECIOS

IPC GEA-CABA (var. % m/m) oct-17 13 2,0

Basicos al Productor fvar. % m/m) oct-17 16 11

Costo de la Construccion fvar, 3% m/m) oct-17 0,5 1,0 4.8 242

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) I Trimestre 454 45,5 48,0 06

Tasa de empleo (3] I Trimestre 415 413 417 0,2

Tasa de desempleo (%) I Trimestre 8.7 9,2 9.3 06

Tasa de subocupacion (3] I Trimestre 11,0 9.9 11,2 0,2

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) oct-17 5.241 5.235 4,711 11.3%

Importaciones (MM uss) oct-17 6196 5.963 4,329 283%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) oct-17 455 -725 -119 705,2%

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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