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6° en el mundo, Argentina
produce mas aceite que Brasil

JULIO CALZADA

Para la campafia 2016/2017, Argentina
estaria pasando del 7° lugar a la 6° posicion
como productor de aceites y grasas
vegetales a nivel mundial. De esta forma,
estaria superando a Brasil, pais que habia
ostentado el 6° puesto en los ultimos afios.
Si comparamos puntualmente la
produccidn por paises de los ultimos dos
afos, Argentina integra el lote de los tres
paises que mas han visto crecer sus
producciones de aceites y grasas en el
mundo. En materia de exportaciones,
Argentina seguiria en la actual campaiia en
el tercer lugar a nivel mundial. Hay
multiples factores que explican este
fenémeno.

Pagina 2

El gozne de la campaia
cerealera 2017/18

EMILCE TERRE

El préximo ciclo comercial cerealero se
anticipa como un quiebre en la sostenida
tendencia a acumular inventarios de los
ultimos afios. La produccion mundial de
trigo caeria mas de 15 Mt respecto a la
campaiia anterior y la de maiz perderia 31
Mt, mientras su demanda alcanzaria un
récord historico.

Pagina 4

Soja local con leves cambios,
pero China crea incertidumbre

FEDERICO DI YENNO

Hubo un debilitamiento de los precios de
exportacion de nuestra soja; es que se ha
resentido el margen de procesamiento en
China —cliente al que fue el 87% del poroto
de soja argentino en 2016- y se han
cancelado embarques brasilefios
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recientemente. ¢Se apaciguara la
demanda? Algo parece haber descontado
Chicago en los ultimos dias.
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@ FINANZAS

¢De qué trata el Nuevo Derecho
Real de Superficie?

MARIA JIMENA RIGGIO

Con la sancion del Cédigo Civil y Comercial
de la Nacion, se introduce un nuevo
derecho real, el de superficie (DRS). Se trata
de un derecho constituido sobre inmueble
ajeno y permite construir sobre el mismo a
cambio de una contraprestacion, aunque
también a titulo gratuito, o directamente
adquirir una obra ya existente.
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El Merval sigue estableciendo
marcas historicas

FEDERICO DI YENNO

El indice merval sigue superando records
entrado al mes de junio, cuando arrancé en
el nivel de 22.518. Por su parte, los bonos
soberanos atraen compradores mientras
que el peso se retrae ligeramente contra el
délar, producto de la liquidez que se vuelca
al mercado financiero al estar frente al
inicio de un nuevo mes.
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OCOMMODITIES

6° en el mundo, Argentina produce mas
aceite que Brasil

JULIO CALZADA

Para la campafia 2016/2017, Argentina estaria pasando del
7° lugar a la 6° posicion como productor de aceites y grasas
vegetales a nivel mundial. De esta forma, estaria
superando a Brasil, pais que habia ostentado el 6° puesto
en los ultimos anos. Si comparamos puntualmente la
produccidon por paises de los ultimos dos aios, Argentina
integra el lote de los tres paises que mas han visto crecer
sus producciones de aceites y grasas en el mundo. En
materia de exportaciones, Argentina seguiria en la actual
campaiia en el tercer lugar a nivel mundial. Hay multiples
factores que explican este fenémeno.

A continuacién analizamos el mercado mundial de
aceites y grasas para evaluar el posicionamiento de
Argentina tanto a nivel de produccién como en
exportaciones. Para ello hemos utilizado los datos de
Oil World Statistics del mes de Marzo de 2017, quien
categoriza como “aceites y grasas” a la suma de
distintos tipos de productos. En primer lugar a los de
origen vegetal, los cuales surgen por la trituracién de
semillas oleaginosas tales como el aceite de soja,
girasol, colza y otros que provienen de cereales como
es el caso del aceite de maiz. También la estadistica
suma a los de origen vegetal como el aceite que se
obtiene del fruto de la planta de palma
y los de origen animal como el aceite de

posicién a nivel mundial, superando a Brasil quien habia
ostentado el 6° puesto en los Ultimos afos. Con una
produccién anual esperada en la campafa 2016/2017
de casi 10.231.000 toneladas, nuestro pais estaria
aventajando a Brasil en casi 100 mil toneladas de
aceites y grasas (Brasil rondaria las 10.127.000 toneladas
en la 16/17). Si bien es bastante exigua la diferencia,
tengamos presente que en el ciclo 2014/2015 —hace
apenas dos afos- Brasil producia un millén de
toneladas mas que Argentina y hoy nuestro pais ha
logrado equiparar la produccion de nuestros hermanos
limitrofes y levemente superarla.

El cuadro muestra algo muy interesante. Si comparamos
la produccién por paises de los Ultimos dos afos,
Argentina integra el lote de los tres paises que mas han
visto crecer sus producciones de aceites y grasas en el
mundo. El mayor crecimiento le correspondié a Estados
Unidos cuya produccion crecié en dos afios cerca de un
12,6%. Luego viene India con un incremento del 12%,
aumentando su produccion en casi 1.000.000 de
toneladas en dos afios. Luego Argentina con un
aumento del 10,5% en términos entre estas dos
campanas.

En el cuadro 2 hemos expuesto a los principales paises
exportadores de aceites y grasas. Argentina seguiria en
la actual campafa 2016/2017 en el tercer lugar a nivel
internacional, luego de Indonesia y Malasia. Estos dos

Cuadro 1: Argentina pasaria a ser sexto productor mundial de

pescado o los sebos y grasas en general.  aceites y grasas (de octubre a setiembre en miles de tn)

Incremento
En ambos cuadros 1y 2 podemos 2014/2015 2016/2017 interanual
observar que Oil World incluye dentro (estimado) estimad
del C,O”tcepto O('je ice"tes Ytgrajas T'OS 1°  Indonesia 37.664 39.902 5,9%
sgwerlw esdrfro uctos: acei Ies Ie palma, ., china 26.484 27 285 3.0%
soja, algoddn, mani, girasol, colza, Iy
,J 9 . . 9 3" Unidgn Europea (EU 28) 23.560 23.933 -0,1%
sésamo, maiz, oliva, almendra de palma, . ]
. 4 Malasia 22.300 21.355 -4,2%
coco, manteca, grasas, aceite de
. 5° usa 17.004 19.826 12,6%
pescado, lino, castor, sebos y grasas.
6" Argentina 9.259 10.231 10,5%
En el cuadro 1 vemos el ranking de 7 Brajr.il 10.241 10.127 L%
paises productores de aceites y grasas, ~ © India 8.540 5.563 12,0%
donde Argentina estaria pasando en la Otros 4/.812 52.074 8,9%
campafia 2016/2017 del 7° lugar a la 6° Total mundial 203.864 214.302 5,1%
Fuente: OIL Worid. Marzo 2017
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Cuadro 2: Argentina tercer exportador mundial de aceites y grasas

(de octubre a setiembre en miles de toneladas)

de aceite de soja, 500.000 toneladas de
aceite de girasol y 283 mil toneladas de
otros productos.

20162017

2014/2015 (estimado)

1° Indonesia 28.667 27.837
2° Malasia 18.963 17.951
3" Argentina 5.832 6.623
4° Ucrania 4.043 5.605
Otros 24.650 26.242

Total mundial 82.155 84308

Incremento
interanual  Argentina estaria vendiendo al exterior
estimado casi el 70% de su produccién de aceite
-2,7% de soja, en tanto que el 30% restante
-5,3% quedaria en el mercado interno para
13,6% abastecer —principalmente- a la
38,6% industria del biodiesel (industria
5% automotriz) y luego a otras demandas
26% derivadas de los consumos locales. En lo

Fuente: OIL World. Marzo 2017

concerniente a las exportaciones de

paises son los principales exportadores de aceites y
grasas del mundo, los cuales registrarian ventas al
exterior en la campafa que se esta cerrando de 27,8
millones de toneladas y 17,9 millones de tn.,
respectivamente. Argentina, en cambio, se estaria
situando en las 6,6 millones de toneladas exportadas.
Tengamos presente que Indonesia y Malasia muestran
excelentes nimeros por ser los principales productores
y exportadores de aceite de palma. Habitualmente mas
del 90% de las exportaciones de Indonesia y Malasia de
aceites y grasas, son despachos de aceite de palma.

Como todos sabemos las exportaciones argentinas de
aceites y grasas dependen centralmente del aceite de
soja y, en muy menor medida, del aceite de girasol. Esto
podemos verlo en el cuadro 3 donde se
estima la composicion de la produccion
y exportaciones de aceites y grasas de
nuestro pais para la actual campana

aceite de girasol, nuestro pais venderia
este afo cerca del 40% de su produccion al exterior,
quedando el 51% en el mercado interno,
principalmente para uso comestible.

La mejora sostenida en el posicionamiento argentino en
el mercado mundial de grasas y aceites obedeceria a
cuatro factores principalmente:

a) Argentina tiene preparada su industria para
aumentar sus niveles productivos. El crecimiento de las
inversiones en plantas aceiteras de los ultimos afos ha
hecho que nuestro Complejo industrial oleaginoso
nacional cuente en la actualidad con 48 fabricas (casi
todas activas) con una capacidad tedrica de molienda

Cuadro 3: Produccion y exportaciones de aceites y grasas de
Argentina campaiia 2016,/2017 en miles de tn

2016/2017 con estimaciones
combinadas de nuestra entidad y Oil
World.

En materia de produccién de grasas y
aceites, en la actual campafa se espera
que Argentina llegue a las 10,2 millones
de toneladas compuesta por 8,5
millones de toneladas de aceite de soja
y 1,3 millones de toneladas de aceite de
girasol. Otros aceites y grasas sumarian
409 mil toneladas. De estas 10,2
millones de toneladas, se estarian

exportando este afio cerca de 6,6
millones, compuesto por 5.800.000 tn

" Relacidon
201 17 exportaciones
(estimado) " 2T
/ produccion
Total Produccion estimada Aceites y grasas 10.231
Produccidn estimada de aceite de soja 8.522
Produccidn estimada de aceite de girasol 1.300
Otros aceites y grasas producidos por Argentina 409
Total Exportaciones Argentinas estimadas de
. po & 6.623 65%
Aceites y grasas
Exportaciones estimadas de aceite de soja 5.840 69%
Exportaciones estimada de aceite de girasol 500 38%
Otros aceites y grasas exportados por Argentina 283 69%
Fuente: O World/ Bolsa de Comercio de Rosario. lunio 2017
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de soja y girasol de 202.831 Toneladas/dia. Dentro del
Mercosur ampliado, Argentina es el pais mas
importante en materia de capacidad instalada de
procesamiento en la Industria Oleaginosa. Hay que
tener en cuenta que la capacidad de molienda de
semillas oleaginosas de Argentina se encontraba hace
10 afos (al segundo semestre del afo 2003) en 97.546
Tn/dia. Se ha duplicado en menos de 15 afios. Con la
capacidad de molienda que tiene Argentina
actualmente podria triturar cerca de 67 millones de
toneladas de soja y girasol todos los afos. Esto significa
gue a nuestro pais hoy no le alcanza la mercaderia
propia para alimentar a este “gigante oleaginoso”. Este
aflo Argentina podria llegar a cosechar 58 millones de
toneladas de soja y 3,5 millones de tn de girasol.
Necesita del aporte de la importacion temporaria de
soja paraguaya que reaparecio en el aflo 2016, como se
expone mas abajo.

b) Elincremento en la produccién de girasol para el
presente ciclo. En la campaia 2016/2017 el Ministerio
de Agroindustria estima que Argentina podria llegar a
tener una cosecha de girasol de 3.500.000 tn, en tanto
que en el ciclo anterior la produccién habria estado
situada en 3 millones de tn. Estas 500 mil toneladas
adicionales, consolida una mayor produccion de aceite
en girasol.

) La relativa estabilidad en la produccién nacional de
soja. En las Ultimas tres campanas, a pesar de todos los
problemas climaticos, Argentina no ha bajado su
cosecha de soja por debajo de las 58 millones de tn
segun el MINAGRI. En la campaiia 2015/2016 fue de
58,8 millones de toneladas y en la actual

mirar la proteina del poroto.

d) La apertura de la importacion temporaria de poroto
de soja cuya decision adoptada por el Gobierno
Nacional a fines del afio 2015 permitié el ingreso de
852.000 toneladas de Paraguay al Gran Rosario. Estas
fueron molidas por el Complejo Industrial Oleaginoso
de dicha zona. Habria sido importante la importacion
temporaria de soja paraguaya —principalmente- en los
primeros meses del 2017.

Esta situacion de crecimiento en la produccion y
exportaciones de aceites y grasas podria consolidarse
en el futuro con las nuevas inversiones en plantas
aceiteras que se estan realizando en RENOVA, Terminal
6 y otros emprendimientos.

°COMMODITIES

El gozne de la campaia cerealera 2017/18
EMILCE TERRE

El préximo ciclo comercial cerealero se anticipa como un
quiebre en la sostenida tendencia a acumular inventarios
de los ultimos afios. La produccién mundial de trigo caeria
mas de 15 Mt respecto a la campaiia anterior y la de maiz
perderia 31 Mt, mientras su demanda alcanzaria un récord
histérico.

Las perspectivas para la produccién mundial 2017/18
siguen apuntando a una retraccion, fundamentalmente
en los principales paises exportadores, lo cual tendria

Produccion de trigo en paises seleccionados

podria situarse en 58 millones segun el

R i i ) 2014/15 2015/16°  2016/17"  2017/18" var. %
Ministerio. Nuestras estimaciones estan Principales Exportadores
dando algo menos: 57 millones. De UE-28 156,1 158,6 144,7 149,9 3,6%
todos modos, pareceria consolidarse un Rusia 59,1 61 72,5 67 -7,6%
piso por arriba de las 55 millones de tn EEUU 551 56,1 62,9 43,6 -2L1%
que le permite a la industria oleaginosa Canads 29,4 27,6 L7 28,1 -11.4%
‘ b tidad d Australia 23,7 24,2 35,1 25,6 -27.1%
contar corm uena cantidad de Ucrania 7 273 26,8 s 8%
m_erca_derla para moler, salvo eyentos Argesting 13.9 113 176 16,5 -6,3%
climaticos aun peores a los registrados Kazajistin 13 13,7 15 13,3 -11,3%
en los ultimos dos ciclos. Podria estar Otros seleccionados
jugando aqui las variedades genéticas China 126,2 130,2 1289 1283 -0,5%
utilizadas en Argentina en los Gltimos India 95,9 6,3 26 26,5 12,2%
. o . . Total mundial 730,2 7377 754,3 735,9 -2,4%
tiempos, las cuales priorizan el rinde sin
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al Consejo Intemacional de Cereales.
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un notable efecto en su nivel de inventarios. El cuadro
gue sigue muestra las previsiones del Consejo
Internacional de Cereales, donde puede verse que el
conjunto de principales exportadores produciria un 8%
menos en la campafa 2017/18 de lo cosechado en la
precedente. Las mayores caidas se dan en Australia y
Estados Unidos, y sélo podria verse crecer el output de
cereal en el conjunto de la Unién Europea.

En este marco, se suma que las tormentas de nieve de
fines de abril seguidas por temperaturas muy bajas y
fuertes vientos en EEUU habrian dafiado al trigo duro
de invierno en distintas zonas de los estados de Kansas,
Colorado y Nebraska, pese a que la extension del dafio
aun no ha sido relevada. En tanto, algunas zonas de
Canada permanecen demasiado humedas para avanzar
con las labores en los campos y hay mucha

RESERVA DE AGUA UTIL
(PRADERA)

brutos de produccion y la abundante
humedad de los suelos, en Brasil el area
sembrada podria caer a un minimo en
cinco afos. Ello podria resultar una
buena noticia para las proyecciones de
embarques locales a un afio vistas,
siendo el vecino pais nuestro destino
natural para las exportaciones de trigo.

En tanto las labores de siembra avanzan
a paso firme alli donde las condiciones
del suelo lo permiten, y a la fecha se
estima que se habria cubierto un 40%
del area de intencién en la zona nucleo.
Si bien la ecuacién de margenes da a
favor de la apuesta por el cultivo
(incluso a pesar de resultar mas
ajustados que el afo pasado aun se
mantienen en terreno positivo), la humedad excesiva de
los suelos se impone. El mapa que sigue muestra una
comparacion de agua Util en el suelo para una
cobertura de pradera permanente a comienzos de junio
de este afio y del ya complicado junio del afio pasado,
evidenciando que esta campafia comienza con excesos
hidricos mas extendidos, especialmente sobre el sur de
Santa Fe y el Noroeste de Buenos Aires.

En el mercado, en tanto, se mantienen firmes en $
2.600/t las ofertas abiertas para entrega disponible o
hasta $ 2.700/t por trigo de calidad, con PH 78 y
proteina 10.5. Para la descarga en los meses venideros,
en tanto, las ofertas abiertas quedaron en U$S 165/t y
por trigo de la proxima campafia 2017/18 (a descargar
en diciembre 2017/enero 2018) se pagaban U$S 155/t y
hasta U$S 5/t méas por trigo de calidad.

incertidumbre respecto a si toda el area

de intencidn podra efectivamente ser

| Compantig preccg FOE maz BEL - Bracil- Argenting |

sembrada, y si el potencial de rinde no
acabara por verse afectado.

Y por casa, como andamos?

argenting

“E
L. et

En lo que respecta a Sudamérica, el w
organismo prevé que mientras [

. . ra 7 —
Argentina incrementara su area =
sembrada a 5,7 millones de hectareas, Fetares Lnidas . it

s o
SOStenlda por |OS pOSItIVOS margenes s A A g b AN b A E e AAE R R A d ol A R R DAk A b A S A =
L I L T L e T UL R T T T L S T E LS T CE T U TR U C LR XTI
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Maiz argentino mas competitivo

En relacién al maiz, sobresalen dos puntos para el
analisis: la ingente cantidad de mercaderia que
Argentina espera volcar al mercado internacional en los
proximos tres meses, y las perspectivas de menos oferta

obligado a resembrar muchos lotes en el Cordon
Maicero, mientras otros han debido por fuerza
abandonarse o pasarse a soja. Con ello, a la menor area
sembrada se le estd sumando un tangible riesgo
productivo: el USDA informé el lunes en su reporte de
condicién de los cultivos el peor estado del maiz para

comienzos de la campafa en los Ultimos 8 afos. Con
ello, la otrora desfavorable relacién de precios entre

y mas demanda a nivel global para el préximo ciclo.

Respecto al primer punto,
recientemente las bases FOB argentinas
para el maiz se han vuelto muy
competitivas en el mundo, tal como Trigo

Precios de disponible de Rosario
Pago Modalidad

Destino [ Localidad Entrega

29-may-15 31-may-17

L . Exp/PA-5M C/Desc. Cdo. M/E s/C 2 600
muestra el grafico adjunto. A ello se le Exp/GL-Tmb C/Desc. cdo. Grado 2 5 600
suma el abultado saldo exportable, que Exp,/5M ¢/Desc. €do. PH78/Prot. 10,5 2 650
como hemos mencionado en ocasiones  Exp/PA Ago/sep'17y Cdo. M/E uss 165
anteriores podria facilmente alcanzar los  ExP/SM Sep/Oct’l7  Cdo. M/E u$s 165
23 a2 24 mill de t lad B Exp/GL-Tmb MNow/Dic’17 Cdo. Grado 2 uss 155
a <4 miliones de toneladas. buenos Exp/Tmb-SM-PA Dic'17 tdo. M/E uSs 155
precios y oferta adecuada lograran sin Exp/GL-Tmb Ene’18 Cdo. Grado 2 uss 160
duda impulsar la actividad en las Exp/SM-PA Ene’18 Cdo. M/E uss 160
semanas que vendran Exp/GL-Tmb Feb 18 Cdo. Grado 2 usSs 160
q : Exp/SM Feb'18 Cdo. M/E uSs 162
Exp/5M Mar'18 Cdo. M/E uss 163
En la busqueda de reunir la mercaderia Maiz
para efectuar estos embarques, las Exp/SM-5L 5/Desc. Cdo. M/E s/c 2.300
. Exp/Tmb-GL C/Desc. Cdo. Grado 2 2.300
ofertas.en nuestro recinto Fie ) Exp/Tmb Hasta 02/06  Cdo. M/E 5 200
operaciones mostraban primas mas que  gxp/Tmb-sMm Jun‘1i7 cdo. M/E uSs 140
interesantes para aquellos vendedores Exp/GL-Tmb Jul'17 Cdo. Grado 2 uss 140
que estuviesen dispuestos a entregar el Exp/GL-Tmb Ago/Set'l7 Cdo. Grado 2 uss 138
| iquientes 24 a 72 h Exp/SM Sep’17 Cdo. M/E uSs 140
grano en fas siguientes 24 a oras. Exp/GL-Tmb Oct/Dic’1?7  Cdo. Grado 2 uSs 145
Asi, que las ofertas abiertas en el Exp/SM Feb/Mar'18  Cdo. M/E uSs 155
segmento disponible se mantenianen $  Exp/GL-Tmb Feb/May'l8  Cdo. Grado 2 ugs 153
. . Exp/PA Mar'ls Cdo. M/E uss 153
2.300/t, para este tipo de operaciones
/ ',p P P Exp/PA Abriis Cdo. M/E uss 152
se podrian haber pagado entre $50y $  gyprs1 Abrii8 Cdo. Grado 2 ugs 155
100 adicionales por cada tonelada Exp,/SM Abr/May'18  Cdo. M/E uss 153
negociada. Exp/Tmb-GL Jur'1l8 Cdo. Grado 2 uss 148
Exp/Tmb-5mM Jur'1l8 Cdo. M/E uss 150
. . L Exp/GL-Tmb Jul'is Cdo. Grado 2 uss 145
Extendiendo la mirada a la préxima Exp/Trk wlis cdo. M/E uss 145
campafa, deciamos que el mercado ya Cebada
intenta descontar la caida en la oferta Exp/AS Dic/Ene Cdo. PH min 62 uis105  u3s120
L. ~ Exp/AS Dic Cdo. Scarlett uss 160 uss 120
que se espera para la proxima campaiia o
. , reo
2017/18, justo cuando se prevé que la Exp/Ros 5/Desc. cdo. M/E s/Cz 1800
demanda alcance un maximo historico, Exp/Ros Mar/May'l8 Cdo. M/E uss 110
tal como muestra el siguiente cuadro de  Soja
estadisticas del Consejo Internacional de  F¢3/SM-PATmb-SL - S/Desc. Cdo. M/E 5.850
c | Exp/AS Desde 08/06  Cdo. M/E 1.830
ereales. Girasol
Fca/Rosario C/Desc. Cdo. M,E 5/Cz uss 280
Sumado a lo anterior, los excesos Fca/lunin C/Desc. Cdo. M/E uss 280
hidricos en Estados Unidos han Feafsl S/Desc. Cdo. M/E u$s 280
Fra/lunin Jul’17 Cdo. M/E uss 285
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Maiz: Balance de Oferta y Demanda
2014/15 201516 2016f17 2017/18 Var. %

miércoles, tres fuentes comerciales
mencionaron que los importadores de

(estimacicn) _{proncstico)  [proyeccidn) anual soja de China estan presionando para

Stock Inicial 182 207 209 226 1% |
Producsidn 1021 477 1085 1026 37 Posponer o cancelar cargas acordadas,
Oferta Total 1.203 1124 1.274 1.252 -4,7% mayormente, con proveedores

Uso Totel 956 L 1048 1.054 08%  prasilefios, ya que acumulan fuertes

Consumo Humanao 114 111 115 116 0,9% érdidas en el negocio de

Consumo Animal 577 570 609 618 1,5% P ) 9
Uso Industrial 266 267 282 286 1,4% procesa miento.

Stock Final 207 209 226 157 -12.8%
principales Exportadores® 58 59 % 69 -%,2%  China es el principal comprador
Comercio (Jul/lun} 125 136 138 140 14% .

adquiriendo alrededor del 60% de la

Stock/Consumo 21% 21% 2% 19% -2,9% d °

! Argenting, Brasi, Estados Unidos y Ucrania.
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base ol Consejo Intemocional de Cereales

maiz y soja de hace pocos meses atras se ha revertido, y
el cociente soja/maiz cay6 un 10% en algo mas de dos
meses.

Hoy, todo apunta a que el maiz argentino sera
codiciado en el mundo los meses venideros. La compra
local se hace eco de estos rumores, dando una gran
variedad de valores abiertos para originar grano en los
proximos doce meses.

Resulta muy interesante comparar el abanico de ofertas
abiertas para los negocios diferidos de trigo y maiz a
esta altura del aflo 2015 con los que observamos en la
rueda del 31 de mayo en el mercado. Algo queda claro:
los cereales se abrieron paso a los codazos.

OCOMMODITIES

soja comercializada en todo el mundo.

A principios de afio el pais aproveché

los fuertes margenes de procesamiento
que tenia la industria sumada a los precios mas bajos en
Brasil después de la enorme cosecha de esta campaiia,
lo que llevo a los industriales del pais asiatico a comprar
agresivamente la semilla oleaginosa de este pais. Al dia
de hoy el principal factor de procesamiento de la
industria del gigante asiatico —el margen bruto de
procesamiento- se revirtié fuertemente en los Ultimos
meses alcanzando el dia jueves una pérdida de -51,87
US$/t. Es decir que, tomando el precio disponible de la
soja en la principal region productora de China —la
provincia de Shandong- y los precios obtenidos por los
subproductos multiplicados por sus respectivos
coeficientes de conversion (usados en un 80% harina /
20% aceite) nos daria que los procesadores de China
sélo por ingresar en sus plantas el poroto adquirido
estarian perdiendo méas de 50 US$ por tonelada.

Los rumores de que la demanda de China podria

Soja local con leves cambios,

uso
pero China crea incertidumbre ‘

FEDERICO DI YENNO

Hubo un debilitamiento de los precios de
exportacién de nuestra soja; es que se ha
resentido el margen de procesamiento en
China —cliente al que fue el 87% del poroto
de soja argentino en 2016- y se han

Daily SOY-NOLA-REF, JCI-SBMG-SHDNI, SOY-ARG-REF, SOY-BRZ-REF
Price | Line, sov-ruouasr Last Quote{Last), 31/05/2017, 55,204, Lre
-51,8 Lne SOV—ARG-RE LastQ.:oae(\ast) 31/05/2017 41 083,

01/07/2016 - 07/06/2017 (GMT)

cancelado embarques brasilefios -20- &
recientemente. ¢Se apaciguara la el WL
demanda? Algo parece haber descontado I%
Chicago en los ultimos dias.
m- D . . . D " D ‘ . . . ' 0 U . . D D . . D '
0118 01 16 01 16 03 17 O1 16 01 16 O3 17 01 1601 16 O3 17 01 16 O1
En un cable de Reuters de este | Q32016 I Q42016 | Q12017 | Q22017
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aplacarse se tornan un poco mas Importaciones mensuales de soja de China
verosimiles después de las noticias de
cancelacion de cargamentos de soja que 10.000.000 . 90.0600.000
. . . e
iban de Brasil a China para entrega en 2,000,000 £0.000.000
los meses de mayo/junio. Segun las £.000.000 0,000,000
fuentes comerciales consultadas por 7.000.000 0500000
Reuters muchos importadores estan £.000.000 o
. . v - b w
intentando retrasar los envios de la Z 50L000.000.3
A . £ 5000.000 3
oleaginosa, incluso otros se 5 400.000.000 5
, . . 4.000.000
encontrarian en la disyuntiva de 20,000,000
cancelar directamente los despachos. 3.000.000
. 20,000,000
Diferentes fuentes consultadas por esta 2.000.000
agencia cuentan de 5 a 7 buques 1.000.000 10,000,000
panamax cancelados. Cada embarcacion o o
de tamafio panamax transporta ene  feb  mar  abe may jun  jul  age  sep oot nov  dic
alrededor de 60.000 toneladas de soja, FEIIE ERIOL o ACUMULADG20IE  ——ACUMULADD 2007
|0 que Significal’ia pérdidas por més de Fuente: Elaborade en base a datos de Reuters. Estimade para mayoy junia

US$ 3 millones en la carga de cada

buque de ser procesada la mercaderia. Ya la consultora
Shanghai JC Intelligence habia mencionado de
cancelaciones de cuatro a cinco cargamentos para
entrega en mayo y junio la semana pasada, agregando
de otros dos o tres cargamentos revendidos a paises
vecinos.

Con respecto a la demanda del gigante asiatico, los
recientes contra-margenes son sefales de alerta, ya que
las importaciones mensuales de este pais fueron
guebrando records mes a mes en lo que va del 2017 y
se anticipaba nuevos récords en los meses inmediatos.
Si uno observa los line-ups de buques, se advierte que
las importaciones chinas de soja para los meses de
mayo y junio podian llegar a cifras record, posiblemente
9 millones de toneladas para cada mes, y superando los
guarismos para iguales meses del afio pasado.

Los margenes para la soja en Argentina

Consecuentemente, y apoyando lo acontecido con la
demanda de China, se ha visto caer fuertemente el
margen para la exportacion local del poroto. Si
tomamos el valor indice FOB de la oleaginosa, relevada
por el Ministerio de Agroindustria (el valor mas cercano
de embarque data de 350 US$/t) y le deducimos las
retenciones del 30%, obtendremos un valor de 245 US$
/t. Frente a los 237,36 US$/t del valor del poroto local,
nos da 7,64 US$ de diferencia, valor que tendria que

absorber los gastos de comercializacién y los incurridos
en puertos. Esto nos arroja la vision de unos margenes
muy ajustados independientemente del modelo tedrico
de costos que tomemos para la empresa exportadora.

El panorama difiere un poco para la industria
procesadora. Las bases para el aceite se han tornado
muy positivas en los Ultimos dias, principalmente para
el embarque en junio, rondando los 1,90 sobre la
posicion Julio de CME; es decir 41 US$ més pagados
sobre el valor del contrato de aceite de Chicago. El
margen bruto de procesamiento de la industria local
ronda los 43 US$ (80/20). De todos modos, este margen
bruto estd muy por debajo de los margenes brutos
observados en los ultimos 5 afios de 43,68; 60,88; 79;
96,33 US$/t para los afios 2015, 2016, 2013 y 2014,
respectivamente. Si utilizamos un modelo mas acotado
a la realidad en la conversién de harina y aceite mas
otros subproductos, restandoles gastos de explotacién
y comercializacién, estariamos observando un margen
neto muy ajustado pero levemente positivo en Ultima
instancia. Es decir, un mejor desempefio relativo de la
industria frente a la exportacion del grano, teniendo en
cuenta la fuerte caida que tuvo la oleaginosa (y sus
derivados) desde principios de afio.

Reflejo de los precios en el mercado local

Tomando los precios del mercado disponible de
nuestro recinto y comparando con los precios del
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Precio disponible BCR en $ vs Precio US$ CBOT - Soja contraprestacion, aunque también a titulo
gratuito, o directamente adquirir una obra
ya existente.

3000 Q o 350,00
. 342,00 En esta nueva figura se puede apreciar
306,00 cuales son sus principales caracteristicas
g 3850 * o 400 3| Y el potencial que trae implicito su
5 342,00 g futura implementacion, constituyéndose
: . 2| enuna herramienta novedosa que
2 340,00 2 wpe s . e
£ 3800 © © o sas00 2| PETMIitird ampliar las posibilidades de
. 335'00 desarrollo de las actividades agricolas y
* * ' el financiamiento de los productores.
3750 334,00
s s sh 3 & o
,;.“‘6\ A L ,gr‘(@{ @‘“ﬁ @»ﬁ A Antecedentes
oD ibl Praci Chi . Pt . / :
oonE & fredon e El anterior Cédigo no incluia la figura 'y
Fuente: Elsborado en base & Reuters y BCR exponia las razones de la exclusién en la
- - nota del articulo 2503, basandose en el
periodo 24 de mayo (ya que en el medio tenemos el temor a que provocara el debilitamiento del derecho
feriado local del 25 de mayo y el feriado de EE.UU. del inmobiliario y a los eventuales pleitos entre
29)/1 deJuh'o' .tanto.el precio dlsponlb.I,e €n pesos superficiarios y propietarios. En el articulo 2614 se la
como el precio disponible en US$ no vari6, mientras se prohibia expresamente
evidencio una caida del 3,66 % (casi 13 US$) en el
contrato mas cercano de Chicago. Idéntico movimiento En el afio 2001 se dicté la ley 25509, ley que incorpord
se pudo observar en los precios del FOB del Golfo de al articulo 2503 esta figura, pero limitada a lo forestal y
EE.UU. en relacion con la ley 25080 de inversiones para
. ) ) ) bosques cultivados. No se contemplaba la posibilidad
I:a .calda d,e los precios d‘e la soja en Ch'cago en esfc(,)s de plantar o de construir y suprimia del articulo 2614 la
ultimos dias se dio principalmente por la disminucién prohibicion de su constitucion
de la ventana 6ptima de siembra de maiz
norteamericano, |rjcrement§ndo la p95|bllldad de que Maés alld de su introduccién en nuestro reciente Codigo
se desplacen hectareas hacia la oleaginosa y las mejoras Civil y Comercial de la Nacién, en la actualidad la figura
en las perspectivas climaticas en el mediano plazo para es admitida por varios paises, como Francia, Espafia,
el "Midwest" estadounidense. Esto Ultimo jugaria a favor Italia, Portugal, Bélgica, Alemania, Austria, Suiza, Japén,
del buen desarrollo de los lotes sembrados y la re Bolivia, Perti, Cuba. Por otra parte, se encuentra
siembra en aquellos lotes que sufrieron anegamientos. presente en los Codigos de Quebec de 1991 y de
Holanda de 1992.
;Cuales es su estructura?
@FINANZAS ¢
:De qué trata el Nuevo Derecho Real de Se la define como un derecho real temporario,
. - o enajenable, hipotecable y transmisible que:
Superficie?
MARIA JIMENA RIGGIO e Se constituye sobre un inmueble ajeno (propiedad
Con la sancién del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién, se del superficiatario).
introduce un nuevo derecho real, el de superficie (DRS). Se
trata de un derecho constituido sobre inmueble ajeno y e Otorga al titular del derecho (superficiario) la
permite construir sobre el mismo a cambio de una facultad de uso, goce y disposicién material y
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juridica del derecho bajo dos supuestos:

(i) Derecho real de superficie propiamente dicho:
Se trata de un derecho real concedido por
contrato, por un periodo legal, a favor de un
tercero para realizar en la superficie de un
predio, una construccion, forestacion o
silvicultura.

Se trata de un derecho real sobre cosa ajena.

1° etapa: destinado a construir o plantar en
suelo ajeno.

2° etapa: para adquirir (en forma temporaria) la
propiedad de lo construido o plantado (con
independencia de la propiedad del suelo).

(i) Propiedad superficiaria:

El propietario del suelo lo concede, respecto de
una constitucion o forestacion ya existente,
dando lugar a dos propietarios, desdoblando la
propiedad: del suelo - que sigue perteneciendo
al titular de dominio -y la propiedad de lo
construido o plantado -que pasa a ser propiedad
del superficiario.

En consecuencia, la superficie nace como
derecho real sobre cosa propia, en forma
separada de la propiedad del suelo,
originandose asi la propiedad superficiaria, cuyo
uso, goce y disposicién corresponde al
superficiario, aunque temporariamente.

Etapa tUnica: adquirir una edificacion o
plantacién ya existente en forma separada de la
propiedad del suelo. EI DRS (i) contiene, en
potencia, la propiedad superficiaria (ii), situacion
que se mantiene hasta tanto se construya o se
foreste, y como contraprestacién a este derecho,
el superficiario pagara al duefio de la propiedad
una cantidad Unica o periédica prevista en el
contrato (canon).

Su particularidad es que en el DRS coexiste el derecho
con la propiedad separada del titular del suelo.

Podra constituirse por un plazo de 70 afios para
edificios o 50 afios para plantaciones, siguiendo para la
variante de forestacion los preceptos de la ley anterior;
su extension puede abarcar sobre todo el inmueble o
sobre una parte determinada, con proyeccion en el
espacio aéreo o en el subsuelo, o sobre construcciones
ya existentes aun dentro del régimen de propiedad

10/ 16
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horizontal; se encuentra legitimado para constituirlo el
titular del dominio, sus condéminos, como asi también
los titulares de propiedad horizontal; podra celebrarse
por contrato oneroso, mediante el pago de un canon
Unico o por cuotas, o gratuito siendo necesario que sea
bajo forma de escritura publica, inscripto en el Registro
de la Propiedad para su oponibilidad a terceros
interesados; y su transmisibilidad se dara por acto entre
vivos o por causa de muerte mediante testamento.

El propietario del suelo debera indemnizar al
superficiario salvo pacto en contrario. Respecto de la
cuantia de la indemnizacidn se otorga la posibilidad de
pactarlo al constituir la superficie o en acuerdos
posteriores. En caso en que no se haya pactado, en
subsidio, a los efectos de establecer el monto de la
indemnizacion, se toman en cuenta los valores
subsistentes incorporados por el superficiario durante
los dos ultimos afios, descontada la amortizacion.

Con la constitucion del DRS se da el principio de
Elasticidad del Dominio el cual supone que gravado un
inmueble con él, el nudo propietario tendra un dominio
desmembrado, lo que harad que al momento de
extincién de la superficie, recupere las facultades
cedidas al superficiario.

Su extincion puede darse en caso de destruccion de la
propiedad superficiaria, si no se construye nuevamente
en el plazo de seis afios, o no se planta o foresta dentro
de los tres afios. También puede extinguirse no sélo por
renuncia expresa, vencimiento del plazo, cumplimiento
de la condicion resolutoria y por consolidacion, sino
también por el no uso durante diez afios para el
derecho de construir y durante cinco afos para el
derecho a plantar o forestar. En caso de producirse la
extincién por vencimiento de plazo legal o
convencional, el propietario del suelo hace suyas las
construcciones, plantaciones o forestaciones libres de
derechos reales o personales. En cambio si se produce
antes del vencimiento, el propietario hace suyas las
construcciones, plantaciones o forestaciones, pero
contindan los derechos reales y personales gravando la
propiedad superficiaria como si fuesen parcelas
distintas.

¢Qué facultades y obligaciones poseen las
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partes?

El superficiario esta facultado para constituir derechos
reales de garantia sobre el derecho de construir, plantar
o forestar o sobre la propiedad superficiaria al plazo de
duracién del DRS. Puede afectar la construccién al
régimen de la propiedad horizontal, con separacion del
terreno perteneciente al propietario excepto pacto en
contrario; puede transmitir y gravar como inmuebles
independientes las viviendas, locales u otras unidades
privativas, durante el plazo del derecho de superficie,
sin necesidad de consentimiento del propietario.

Si el derecho de superficie se extingue antes del
cumplimiento del plazo legal o convencional, los
derechos reales constituidos sobre la superficie o sobre
el suelo continlan gravando separadamente las dos
parcelas, como si no hubiese habido extincion, hasta el
transcurso del plazo del derecho de superficie.
Subsisten también los derechos personales durante el
tiempo establecido.

El bien sujeto a propiedad superficiaria puede ser
gravado por el superficiario con derechos reales de
disfrute, tales como el usufructo, el uso y la habitacién.

El superficiario queda obligado a:

a. cumplir con lo establecido en la clausula, respecto a
la construccion, forestaciéon o plantacion;

b. pago del canon pactado en el tiempo y forma
acordada;

c. abonar las tasas e impuestos nacionales,
provinciales y municipales que afecten el inmueble y
las actividades que en él se desarrollen;

d. dar alo construido el destino acordado conforme al
contrato en particular, por acuerdo entre las partes,
podran detallarse todas aquellas obligaciones
asumidas por el superficiario, a fin de no dejar
aspectos sin considerar que pueden generar
conflictos.

El superficiatario conserva la disposicion material y

juridica que corresponde a su derecho, siempre que
ejerza la misma sin afectar el derecho del superficiario.

¢Cual es su potencial implicito?

e Implica abrir posibilidades en el negocio
inmobiliario privado o facilitar politicas del suelo
en las Administraciones Publicas, aumentando el
valor de la propiedad para el propietario al realizar
el superficiario obras, construcciones o
plantaciones.

e Al ser un derecho real enajenable, hipotecable y
transmisible, permite a su titular proyectar su
utilizacion como garantia en otros ambitos.

e Cuando el propietario de un inmueble no desea o
no puede, por dificultades econémicas, explotar su
propiedad y, en consecuencia, tiene la posibilidad
de constituir un derecho de superficie a favor de
un tercero, que tendra la facultad de disponer de
la superficie fisica y juridicamente.

e  Para el superficiario no requiere una gran
inversion, ya que para construir o forestar no se
necesita adquirir la propiedad, sino pagar un
canon por el tiempo de uso previsto en el contrato
de cesién. Por otro lado, el mismo puede destinar
la propiedad construida para realizar una inversién
inmobiliaria con obtencion de rentas durante la
vigencia del acuerdo.

e Adiferencia del arrendamiento o la aparceria,
puede ser constituido a titulo gratuito y no podria
ser aplicable al propietario del inmueble la
extension de la solidaridad por las obligaciones
laborales y previsionales del arrendatario o
aparcero que el articulo 12 de la ley 26727 de
trabajo agrario hace al arrendador o al dador
respectivamente.

e  Otras ventajas tangibles para ambas partes, que
muestran la flexibilidad de esta nueva figura
juridica, son las siguientes:

v" no hay entrega de fianzas u otras garantias
reales;

v' se adquiere una propiedad separada y
diferente del propietario del terreno;

v' permite un derecho de indemnizacion para el
superficiario al finalizar el plazo;

v hay ausencia de pacto alguno que impida la
transmision del derecho;

v es posible una proérroga del plazo; y

v" hay un plazo definido para la ejecucién de la
instalacion o plantacion.

Tratamiento registral hoy
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En virtud del corto tiempo de la entrada en vigencia del
CCyCN, han surgido sélo las primeras normas
registrales que emitieron criterios de aplicacién en
torno a la inscripcién de titulos portantes de actos
juridicos que sirven de causa a la constitucion del
mismo:

El Registro de la Propiedad Inmueble Santa Fe,
mediante el dictado de la Instruccion de Servicio
N°5 de fecha 23 de Noviembre de 2015.

El Registro de la Propiedad Inmueble de la Ciudad
Autdnoma de Buenos Aires, mediante la
Disposicion técnico registral 3/2015.

Registro de la Propiedad Inmueble de la Provincia
de Buenos Aires, mediante la Orden de servicio
45/2015.

El Registro de la Propiedad Inmueble de la
Provincia de Entre Rios aplica por analogia la
Disposicion Técnico Registral N° 001 D.G.N.R.A.
del afio 2003, dictada para la registracion del
Derecho Real de Superficie Forestal.

@ FINANZAS

interés de EE.UU. Los Ultimos indicadores el pais del
norte, a veces, arrojan datos contrapuestos segun la
variable que se informa semana a semana.

A nivel local, este mes de junio tendrd un mercado
financiero que no estara exento de observar las
conformaciones de las listas de cara a las préximas
PASO que cerraran muy pronto. Tomando la variacién
del indice MERVAL desde principios de afo, se observa
un cambio positivo del 33%, ganandole muy
sobradamente a cualquier otro rendimiento en el
mercado.

Para poner un ejemplo, en igual periodo, el tipo de
cambio peso/délar mayorista pasd de 16,11 a principios
de enero a 16,05. Si tomamos en consideracion una
tenencia de doélares minorista, la ganancia potencial se
ubicaria en un rango que va de 5% a 0 en el mismo
periodo, teniendo en cuenta a qué “precio” compramos
el délar en el transcurso de estos meses. Este precio del
doélar en enero contrasta con el minimo de 15,19 $/US$
del dia 12 de abril.

Después de la escala en de los ultimos dias (16,20
$/US$ el 22 de mayo y 16,22 $/US$ el 30 de mayo) el

El Merval sigue estableciendo
marcas historicas

FEDERICO DI YENNO

El indice merval sigue superando records
entrado al mes de junio, cuando arrancé
en el nivel de 22.518. Por su parte, los
bonos soberanos atraen compradores
mientras que el peso se retrae ligeramente
contra el délar, producto de la liquidez que
se vuelca al mercado financiero al estar
frente al inicio de un nuevo mes.

Luego de la abrupta caida por la crisis
en Brasil, el Merval sigue superando dia
a dia sus records, alcanzado los 22.518
puntos basicos el jueves, primer dia del
mes de junio. La evolucién del délary
del mercado local de acciones va a estar
atento a lo que ocurra en el exterior,
principalmente en Brasil y, en otra
instancia mas leve, con las tasas de
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peso se aprecia brevemente contra el dolar
estadounidense en estos uUltimos dias. Este movimiento
ocurre después de la sacudida politico-econémica de
Brasil, con evidente impacto en el mercado local de
cambios.

Con respecto a la coyuntura inmediata, al mediodia del
viernes 2 de junio, el petréleo WTI exhibia una caida del
1,82%, lo que impactaba en las acciones argentinas
vinculadas al precio de los combustibles y éstas
lideraban la baja en el indice MERVAL.

Panorama externo

En el corto plazo el panorama se encuentra
estable/positivo, mientras en la mafiana de este viernes
2 de junio las acciones en Nueva York (ponderadas por
el indice Dow Jones) y de los principales mercados de
capitales del mundo se encuentran cotizando al alza. El
movimiento alcista en los mercados estadounidenses
ocurre, principalmente, debido a que las variables sobre
empleo en el sector privado arrojaron mejores
indicadores a lo esperado, dando lugar a pensar que el

mercado laboral estadounidense continuaria
fortaleciéndose. Ademas de impulsar el nivel de
actividad local, esto aumenta alin mas la probabilidad
de que la Reserva Federal suba sus tasas este mes. En
detalle, el informe nacional de empleo del ADP mostro
que las nébminas privadas en Estados Unidos treparon
en 253.000 puestos de trabajo el mes pasado,
superando las expectativas de los economistas de un
alza de 185.000 empleos. Estos datos, que sugieren que
el crecimiento de la economia estadounidense esta
ganando ritmo, dieron pie a un cierre histérico en los
tres principales indices de Wall Street el jueves 1° de
junio. Por otro lado, estos datos de mejoras en el
empleo contrastan con los Ultimos datos de ventas de
viviendas. Estos Ultimos habian generado, en los Ultimos
dias, la caida en el interés de los bonos del tesoro de
EE.UU. a 10 afios cuando se los comparaba con un mes
atras.

Un poco mas cerca de cerrar la brecha del
default

El dia miércoles los operadores vieron con agrado que

novilé | die1l6 | ene17 | feb17 | mar17 | abri7 |
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T Price el Gobierno argentino alcanzara un
—"l'gﬁs acuerdo por 162,8 millones de délares
161 con fondos de inversién conocidos
;}iﬁm como entidades HMB, con los que
= estuvo en litigio con el pais durante 10
120 afos por una deuda impaga. Con el
15,85 acuerdo, Argentina cree que cerca del
158 98 por ciento de los reclamos que
i:;s mantenian tenedores de deuda impaga,
15 65 conocidos como 'holdouts', ha sido
156 resuelto. Segun las declaraciones de
- 15,55 Daniel Pollack el dia miércoles, se sefald
[15.5 que los fondos de inversion que

- 15,45 .
e acordaron tienen sus sedes en

| 15,35 Luxemburgo y en las Islas Virgenes
15,3 Britanicas.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 02/06/17

Mercado de Capi‘tales Regiunal Variable Valor al Var. TIR Duration Cupén Préxima

- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
21/04 12/04 21/04 12/04 21/04 12/04 Global 17 (GJ17) 1676,0 0,24 B,75% NULL
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bonar 18 [AN13) 1764,0 0,40 9,00%  29/11/2017
0-30 dias =78 2155 Bono Rep. Arg. AA19 1703,0 EN/A 6,25%  22/10/2017
3160 dias 7362 2157 Bonar 20 (AQ20) 1848,0 BO0% 08102017
61-90 dias 7301 2166 Bono Rep. Arg. AAZL 17710 #N/A 6,88%  22/10/2017
91-120 dias 229 2152 Bono Rep. Arg. A2E2 1725,5 1,20 0,00%  26/07/2017
121180 dias 22,80 21,51 Bonar 24 [AY24) 1908,3 0,74 B75% 07/11/2017
181-365 dias 2258 21,06 Bonar 2025 1688,0 0,72 575% 18/10/2017
Total 340,256,732 232.754.187 2362 1.404 Bono Rep. Arg. AAZS 18010 7,50%  22/10/2017
MAV: CAUCIONES Bono Rep. Arg. A2E7 1762,0 0,40 0,00%  26/07/2017
Taea promedio oo coninda I Operadancs Discount uSs L. Arg, [DICA) 2634,0 1,02 B,28%  30/06/2017
Plazo Po— Pm— mana Semama mana F— Discount uSs L. NY (DICY) 2625,0 0,57 B,28%  30/06/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 2057 16510 0,60 7.63%  18/10/2017
Hasta 7 dias 25,92 25,29  357.811.302 283.323.711 1793 1.307 Par uSs L Arg. (PARA) 1100,0 1,38 133% 30/05/2017
Hasta 14 dias 24,97 24,16 56,102,255 14.802.511 168 93 Par uss L. NY (PARY) 1101,0 1,47 133% 30/09/2017
Hasta 21 dias 23,80 24,52 3142463 432800 E2] 8 Bono Rep. Arg. A4S 1740.0 0.29 763% 2271072017
Hasta 28 dias 0,00 0,00 0 0 0 0 LI H LD
+ 38 dias 2542 2510 672786 637.740 15 6 Bonad 17 Vto. Junia (A)17) 1614,0 0,25 0,75% NULL
Bonad 17 Vto. Setiembre (AS  1600,0 0,57 0,75% NULL
Bonad 18 [AM18) 1599,0 0,57 240%  18/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 02/06/17 EN PESOS + CER
Acciones del Panel Principal Bogar 18 [NFL5) 50,0 0,01 2,00%
Boncer 20 (TC20) 112,0 0,00 2,25%  28/10/2017
Retorno Eeta PER VolProm
Variable valor al s iR diario (5 Boncer 21 (TC21) 1193 0,91 2,50%  22/07/2017
derre  Semanal © o topg  EMP. Sector Emp. Sector g Bocon 24 (PR13) 410,0 1,09 2,00% 15/06/2017
MERVAL 22.529,58 175 7715 3347 Discount § Ley Arg. (DICF) 7740 0,26 583%  30/06/2017
Par § Ley Arg. [PARP) 366,0 0,55 1,18%  30/09/2017
JLERT AL ATEEE 4B i ERD Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 570,0 0,00 3,31%  30/06/2017
Petrobras Brasil 56800 621 6249 -17,27 135 083 000 413 419,066 EN PESOS A TASA FUA
YPF 5 404,95 073 378 5635 101 083 000 413 94698 Bono Marzo 2018 (TM15] 1055 117 2275%  05/08/2017
Pampa Energia $41,30 135 21892 8773 1,09 044 6215 146 1.085030 Bono Setiembre 2018 (1518) 1040 21.20%  19/09/2017
Grupo Galicia §73,90 321 8529 7357 087 096 1522 13,17 551320 Bono Octubre 2021 (TO21) 110,0 18,20%  03/10/2017
Siderar 511,45 044 7761 2537 102 097 10,51 9,58 1.119.165 Bono Octubre 2023 (T023) 125 5,14 16,00%  17/10/2017
Cresud §3255 1,21 7541 3286 085 071 000 4613 324560 Bono Octubre 2026 [TO26) 116,0 15,50%  17/10/2017
Aluar §11,50 550 2985 1538 102 097 1824 958 973316 EN PESOS A TASA VARIABLE
Banco Francés  §111,00 882 2335 1935 109 096 1461 13,17 466.235 Bonar 2017 (Badlar = 3%) 103,0 0,59 09/07/2017
Com. del Plata §333 672 21,09 1212 0Bl 044 292 146 2515613 Bonar 2018 (Badlar = 2.75%) 1000 137 NULL
Transener 528,20 642 351,20 8738 1,24 124 2578 2578 720,660 Bonar 2018 (Badlar + 2,5%) 105,0 1,50 11/06/2017
Tenaris §24505 167 3576 1185 088 097 000 958 55946 Bonar 2020 (Badlar = 3,25%) 106,0 MULL
Mirgor 534500 396 2474 2240 051 051 1006 10086 19.201 Bonar 2022 (Badlar = 2%) 103,5 0,48 03/07,2017
Banco Macro 5 143,00 000 5681 39,24 0899 09 1212 1317 111135
Holcim 548,40 708 16734 4292 062 076 27,66 7,84 296771
Edenor $2660 211 15825 2850 113 023 0,00 524 1.058.043 Mercado Accionario Internacional 02/06/17
T. Gas del Sur 554,50 697 20791 8412 106 113 2604 13,02 418,242 Retorno
San Miguel 511090 =272 60,88 -593 093 095 2533 3449 26,665 Variable Valor al cierre Afoala Maximo
Semanal Interanual
Agrometal 549,00 273 52321 8148 092 085 4182 2091  89.101 fecha
Telecom Arg §83,45 252 6805 4216 100 101 1625 §12 156.113 INDICES EE.UU.
Central Puerto 524,90 779 111,48 945 085 089 2346 2793 746747 Dow Jones Industrial 21.161,56 0,39% 18,63% 7,08% 21.169,11
Petrobras Arg. $21,90 478 15230 9819 105 083 000 413 206,621 SEP 500 2.429,96 0,59% 15,42% 8,54%  2.430,06
Central Cost. 514,50 584 17205 3744 122 089 152,50 27,93 515260 Nasdag 100 5.840,33 0.90% 889%  2008%  5.816.60
Consultatio $39,90 101 21,93 380 051 023 798 305 120417 TNDICES EUROPA
Petrolera Pampa 595,50 742 17286 1302 083 053 1972 413 85274 FTSE 100 (Londres] 7.553.96 0.08% 217% 576%  7.586.45
Autop. del Sol §9190 011 23516 8685 048 0,51 2639 2623 625806 DA (Frankfurt 1281497 1.69% 2550%  1162% 1284166
T Gasdel Morte  §3480 2211 39714 15401 120 113 0,00 13,02 1.025988 IBEX 35 [Madrid) 1093110 0.25% 2203%  1638% 16.040,40
Celulosa $1425 138 2297 -2017 080 040 000 000 58187 CAC 40 (Paris) 5.338,20 0,05% 19,53% 979%  5.944,77
OTROS INDICES
Bovespa 62.304,93 -2,78% 24,89% 3,45% 73.920,38
Shanghai Shenzen Composite 310598 0,14% B8,17% 0,07% 612404
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 31/05/17
Plaza/Producto Entrega 31/517 24/517 31/5/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2630 2,600 2500 4 12 52%
Maiz Disp. 2350 2,520 2000 % &7%d 190%
Girasol Disp. 0 4,480 4190 ¥ -100,0% ¥ -100,0%
Soja Disp. 3.850 3.950 a010 % 25 40%
Sorgo Disp. 0 1.900 2.200 ¥ -100,0% ¥ -100,0%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Jul 165,0 165,0 1600 = 00%f 31%
Maiz Jul 1450 140,0 15504 3end 55%
Soja Jul 249,2 2450 2274 17%d 1a9%

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagdn 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 01/06/17
Producto Pasicidn 1/6/17 25/5/17 1/6/16 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 157,6 1533 17414 04%d 94%
Trigo HRW Disp. 158,3 158,5 16764  01%d  55%
Maiz Disp. 1459 1454 16294 o03nd 105%
Soja Disp. 335,2 345,2 4041 ¥ 29%F 17,0%
Harina de soja Disp. 3279 3359 4309 % -24%F -255%
Aceite de soja Disp. 688,9 7063 7007 % 25% % -29%
ENTREGA A COSECHA USs/t
Trigo SRW May 156,2 1583 17414 13%d 103%
Trigo HRW May 1576 158,5 1676 % 056 59%
Maiz May 1424 1454 15034 20w d 5%
Soja May 350,5 360,6 sse - 2Em 11w
Harina de soja May 3414 3444 30624 09%nd 115%
Aceite de soja May 719,4 8168 6900 & 119% 4  42%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,30 237 248 % 32 d T4
Soja/maiz My/My 2,46 2,48 2109 osef 17.2%
Triga blando/maiz Disp. 1,08 1,09 1,074 07%4  11%
Harina soja/soja Disp. 0,96 0,97 1004 o6 -101%
Harina soja/maiz Disp. 2,25 231 2708 27w 68%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 0,274  01%4g 204%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 01/06/17
Origen / Producto Entrega 1/6/17 26/5/17 3/6/6 Var. Sem.  Var. Afio
TRIGO uss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 190,0 190,0 2200= 00% % -136%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 21,5 2132 0838 03%M4  15%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 177,8 181,2 20298 19%% 124%
FRA Soft - Rouen Cerc, 1733 1744 1722 % 0s%f  07%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 186,0 1586,0 0,0 = 0,0%  #DIVD!
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 165,0 168,0 1800 % 18%F  83%
UCR Feed - Mar Negro Cerc. 178,0 176,0 1715 = 0,09 2,6%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 154,7 1641 1987 % 57%% -221%
BRA - Paranagua Cerc. 153,5
EE.UU. - Golfo Cerc, 162,0 1631 1851 % 07%F 125%
UCR - Mar Megro Cerc. 171,5 1715 188,5 = 0,0% % 90%
SORGO
ARG - Up River cerc. 154,0 154,0 1600 = 00% % 38%
EE.UU. - Golfo Cerc, 1533 161,0 1653 % 48%d  73%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 345,2 3551 43429  -28%% -205%
BRA - Paranagua Cerc, 3546 3569 4548 ¥ 06w -220%
EE.UU. - Golfo Cerc, 350,6 3553 4361 % 5% 196%
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TER ETRO MAC

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 02/06/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 516,058 516,038 515289 513934 1524%

USD comprador BNA $15850 $15800 $15100 $13700 1569%

UsD Bolsa MEP 516,064 516,063 513,917 1543%

USD Rofex 3 meses 517,060

USD Rofex 9 meses 518,440

Real (BRL) 54,96 5491 §4,83 $388 2775%

EUR 518,07 517,89 516,61 51548 16,73%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 47468 45360 47 468 32268 4711%

Base monetaria [ARS) 767649 514964 767649 580.783 3217%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 19.333 17.242 19.333 11.226 76,68%
Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1119413 1.069.557 1.119.413 793145  40,25%
Billetes y Mon, en poder del pablico (&l 520372 519.052 520.241 400,868 29,81%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1169531 1.137.260 1.171.003 941332 2427%

Depdasitos del Sector Privado en USD 23.094 233125 24.220 11,790 9588%
Préstamos al Sector Privado en ARS 999,565 957,344 979,953 779134 28,29%
Préstamos al Sector Privado en USD 11.361 11,706 10913 5.802 104,43%
M. 2 753678 767649 817,790 609610 23,63%
TASAS

BADLAR bancos privados 19,19%  18,88%  19,25%  30,44% -11,25%
Call money en § (comprador) 25,25% 24,75% 24,50% 34,50% 9,25%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 25,64% 24.33% 2412%

LEBAC a un mes 25,50%  24,25%  24,25%  34,25% 5,75%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 15,67% 19,53% 26,87%  9783% 11551%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] $4769 54980 54782 54917 301%
Oro (Londres, UK) $1.27495 $1.26505 5$1.250,30 $1.21240 516%
Plata 51751 51735 51639 51598  9,62%

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.
12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista

Indicadores macroeconomicos de Argentina (INDEC) 02/06/17
Uitim  Dato Afio

Indicador Periodo 3 ) Var. a/a
o Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Internao (var. % a/a) IV Trimestre  -2,1 =21 27
EMAE /1 [var. % a/a) mar-17 0.8 0,8 0,2
EMI /2 [var. % a/a) abr-17 -24 -24 221
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) abr-17 26 2.4
Basicos al Productor var. % m/m) abr-17 01 0,2
Costo de la Construccidn [var, % m/m] abr-17 4.4 1,1 9,2 239
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad %) IV Trimestre 453 46,0
Tasa de empleo %] IV Trimestre 419 421
Tasa de desempleo (%) IV Trimestre 7,6 8,5
Tasa de subocupacion [%) IV Trimestre 103 10,2
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uss) abr-17 4,525 4.537 4743 1,7%
Importaciones (MM uss) abr-17 4.964 5463 4371 13.6%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) abr-17 -139 431 372 -137,5%
HEMAE = Estimadar Renzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial,
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