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OTRANSPORTE

Entre el Roca y el Belgrano
contrarrestaron la caida de
carga de otras lineas
ferroviarias

ALFREDO SESE

La carga transportada por ferrocarril
aumento 0,2% en los siete primeros meses
de 2017, frente a igual periodo del afio
anterior y ascendid a 10,63 Mt. La actividad
de los distintos operadores fue muy dispar,
ya que mientras dos de los principales
cargadores, como NCA y FerroExpreso
Pampeano, mostraron una caida conjunta
del 6%, la linea Ferrosur Roca y la linea
Belgrano, de Trenes Argentinos Cargas y
Logistica, registraron crecimientos de 11% y
26%, respectivamente. NCA y FEPSA
tuvieron también caidas en las toneladas-
kildémetro, mientras que Ferrosur Roca
aumento las toneladas kilémetro en un 6%.

Pagina 2

OCOMMODITIES

La baja externa y la baja del
dolar presionaron a los cereales

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

La mejora en la condicion del maiz y los
buenos prondsticos de clima en EE.UU.
precipitaron la caida del maiz en CME,
mientras que la feroz competencia de las
provisiones del Mar Negro hizo lo propio
con el trigo. Los precios locales se hicieron
eco de la caida, y mermo el volumen de
toneladas negociadas.

dependiendo de donde se la mire. La
demanda de China sigue robusta
alcanzando en el mes de julio
importaciones por 10 millones de
toneladas. Por otro lado la debilidad en la
demanda de harina de soja y la mayor
produccion de EE.UU presionan los stocks
finales.
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@ FINANZAS

¢Existen empresas que se
financien con Obligaciones
Negociables?

JUAN IGNACIO CALIVARI - LAURA RODRIGUEZ DE
SANCTIS

Al momento de evaluar alternativas de
financiamiento, el mercado de capitales
suele presentarse como una opcion
sofisticada y de dificil consecucién. Para
desmitificar esta idea, basta analizar el
primer semestre de 2017 y se apreciara que
varias empresas -muy diversas entre si-
efectivamente emitieron Obligaciones
Negociables.

Pagina 7

Chile se sube al tren de la
desmutualizacion de mercados

NICOLAS FERRER

A pesar de establecerse en la consciencia
colectiva como un faro para el desarrollo de
los mercados de capitales de nuestra
region, fue hace relativamente poco que las
principales plazas bursatiles de Chile (Bolsa
de Santiago y Bolsa Electrénica de Chile)
abandonaron una caracteristica de
mercados de antafio: su caracter mutual.
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oTRANSPORTE

Cuadro N° 1: Toneladas transportadas enero-julio.

Afo 2017 vs Afio 2016

Entre el Roca y el Belgrano
contrarrestaron la caida de carga
de otras lineas ferroviarias
ALFREDO SESE

La carga transportada por ferrocarril aumenté
0,2% en los siete primeros meses de 2017,
frente a igual periodo del afio anterior y

Ferroexpreso Pampeano 5.A.
MNueva Central Argentino 5.A.
Ferrosur Roca 5.A.

Enero a Julio
2017 2016

2.152.999  2.429.000

4.229.343 4.360.213

2.867.131  2.578.833

Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin 715.549 720.936
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urquiza 66.283 51.219
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano 597.501 472.493
10.628.806 10.612.494

Total

ascendié a 10,63 Mt. La actividad de los
distintos operadores fue muy dispar, ya que

Cuadro N°2: Variacion en las toneladas transportadas

mientras dos de los principales cargadores,
como NCA y FerroExpreso Pampeano,
mostraron una caida conjunta del 6%, la linea
Ferrosur Roca y la linea Belgrano, de Trenes
Argentinos Cargas y Logistica, registraron
crecimientos de 11% y 26%, respectivamente.
NCA y FEPSA tuvieron también caidas en las
toneladas-kildémetro, mientras que Ferrosur
Roca aumento las toneladas kilémetro en un

6% Total
0.

Ferroexpreso Pampeano 5.4.

Muevo Central Argentino S.A.

Ferrosur Roca 5.A.

Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urquiza
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano

por concesionario o por linea en el periodo enero-julio. Afio 2017 vs Afio 2016

-11,4%
-3,0%
11,2%
-0,7%
29,4%
26,5%

0,2%

Fuente: Ferrocdmara Empresaria de Ferrocarriles de Cargas

La carga transportada por ferrocarril en los

siete primeros meses de 2017 aumento levemente con
relacion al mismo periodo del afio anterior, alcanzando
casi 10,63 millones de toneladas. Este incremento
registrado en el total del Sistema Ferroviario de Cargas
(SFC) fue de 0,2%. Hubo un comportamiento muy
dispar entre los operadores ferroviarios. El tonelaje de
mercaderia transportada por el Nuevo Central
Argentino y el Ferroexpreso Pampeano retrocedié 3% y
11%, respectivamente. La caida se vio compensada por
el aumento del 11% en la carga del Ferrosur Roca y del
26,5% en la de la linea Belgrano.

De acuerdo con la informacion
suministrada por Ferrocamara
Empresaria de Ferrocarriles de Cargas, la
carga total transportada por ferrocarril

Argentino S.A. tuvieron una disminucién en las
toneladas transportadas con relacién al mismo periodo
del afio anterior: -11,4% y -3,0%; respectivamente. La
carga de Ferrosur Roca S.A. se incrementé un 11,2%. En
las que estan bajo la gestion de Belgrano Cargas y
Logistica S.A,, las lineas Urquiza y Belgrano aumentaron
un 29,4% y 26,5% en cada caso, mientras que la linea
San Martin casi no tuvo cambios, con una leve
disminucion de 0,7%.

Tanto la evolucién de la carga transportada por
ferrocarril, expresada en toneladas, en los siete primeros
meses de 2017 y el mismo periodo de 2016, como la

por concesionario o por linea en el periodo enero-julio. Afio 2017 vs Afio 2016

A | . ) Ferroexpreso Pampeano 5.A. -13%
en Argentln{j en O.S siete primeros Muevo Central Argentino S.A. -8%
meses del afio casi no ha
. . Ferrosur Roca S.A. 6%
experimentado cambios con respecto a ; L . . o
igual periodo del afio 2016. Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin kS
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urquiza 38%
La situacion varia entre los distintos Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano -3%
concesionarios o lineas. FerroExpreso Total -3%
Pampeano S.A. y Nuevo Central Fuente: Ferrocdmara Empresaria de Ferrocarmiles de Cargas
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Enero a Julio

de la evolucién de la carga ferroviaria
total y por concesionario o linea, se ha
analizado su comportamiento en los

2017 2016 2015 siete primeros meses de |os Gltimos
Ferroexpreso Pampeano 5.A. 2.152.99% 2.429.000 2.025.000 tres afios (ver Cuadro N° 4).
Muevo Central Argentino 5.A. 4.229.243  4.360.213 4.004.340
Ferrosur Roca 5.A. 2.867.131 2.578.633 2.991.929 Sise toma a los siete primeros meses de
Trenes Arg. Cargas y Logistica. - Linea S. Martin ~ 715.549  720.936 976.476 2015 como base igual a 100, se tiene
Trenes Arg. Cargas y Logistica. - Linea Urguiza 66.283 51.219  @5.573 due el total de toneladas transportadas
Trenes Arg. Cargas y Logistica. - Linea Belgrano  597.501 472,493 473.181 por el sistema ferroviario de cargas

Total

10.628.806 10.612.494 10.560.999

(SFC) en 2017 fue 101, es decir que se

Fuente: Ferrocdmara Empresaria de Ferrocarriles de Cargas

Base enero-julio afio 2015 = 100
2016

2017
Ferroexpreso Pampeano 5.A. 106
Muevo Central Argentino 5.A. 106
Ferrosur Roca S.A. 96
Trenes Arg. Cargas y Logistica. - Linea S.Martin 73
Trenes Arg. Cargas y Logistica. - Linea Urquiza 77
Trenes Arg. Cargas y Logistica. - Linea Belgrano 126
Total 101

120

transportd un 1% mas que en los siete
primeros meses de 2015. Aqui también
se observa un comportamiento dispar
entre operadores, siendo la linea
Belgrano la de mayor crecimiento del
sistema. La evolucion de las toneladas
transportadas por cada linea o empresa
se puede apreciar en el Cuadro N° 5.

2015

Fuente: Ferrocdmara Empresaria de Ferrocarriles de Cargas

variacion porcentual por linea o empresa pueden verse
en el Cuadro N° 1.

Si bien en términos agregados para todas las lineas no
se registraron variaciones muy significativas en la
comparacion para las toneladas-kilémetro, ya que hubo
una disminucién de 3% en el SFC, si existen marcadas
diferencias entre empresas o lineas. Ello se puede
apreciar en el Cuadro N° 2.

Las empresas FerroExpreso Pampeano S.A. y Nuevo
Central Argentino S.A. registraron caidas de 13% y 8%,
respectivamente, mientras que Ferrosur Roca S.A.
aumento 6% las toneladas-kilémetro.

Las lineas que estan bajo la gestién de Belgrano Cargas
y Logistica S.A. exhibieron, por un lado, subas del 8% y
38% en las toneladas-kildbmetro en el San Martin y el
Urquiza, respectivamente, mientras que la Linea
Belgrano registr6é una disminucion del 3%.

Con el proposito de tener una perspectiva mas amplia

OCOMMODITIES

La baja externa y la baja del délar
presionaron a los cereales

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

La mejora en la condicidn del maiz y los buenos prondsticos
de clima en EE.UU. precipitaron la caida del maiz en CME,
mientras que la feroz competencia de las provisiones del
Mar Negro hizo lo propio con el trigo. Los precios locales se
hicieron eco de la caida, y mermo el volumen de toneladas
negociadas.

La baja en los precios del mercado maicero
estadounidense retrajo el nivel de actividad local. Con la
caida de los precios externos de referencia, ante la
mejora en la condicién del cultivo en Estados Unidos y
prondsticos de nuevas lluvias para sus regiones
productivas claves, y un enfriamiento del dolar
estadounidense, los valores escuchados en nuestro
recinto de operaciones se ubicaron un escalén mas
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que tiene el stock suficiente para
cumplir con el 100% de sus
compromisos. Ello puede restarle
incentivos para mejorar su disposicion a
pagar por el grano en el mercado
doméstico. Como referencia, a esta
altura del afio pasado los compromisos
de 18,5 Mt se oponian a compras por

_ _ 13,5 Mt, por lo que debian salir a

Estados Hnisas Y conseguir 5 millones de toneladas,

[ dando sostén a los precios.
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De la evolucion que muestren las ventas
externas en las préximas semanas dependera en gran
medida que esta campafa no deje un sabor amargo.
Cuando todas las condiciones estan dadas para batir
marcas histéricas en embarques de maiz, el freno de
mano podria dejar como saldo un stock final muy
superior a lo que el mercado venia descontando.

abajo de lo que pretendian los oferentes.

La actividad se concentré en el segmento de las
entregas disponibles y contractuales, aunque también
atrajo interés el ofrecimiento de los exportadores de
pago contra entrega diferida al mes de octubre. Para lo
que es maiz de la proxima cosecha 2017/18 el volumen
de negocios fue mucho mas escueto que en semanas

anteriores. Mientras terminan de afinarse las decisiones de siembra

para la 2017/18, alin podemos manejarnos con una
prevision de incremento de la superficie respecto del
afo anterior aunque algo mas moderado de las
brillantes perspectivas que se tenia hace algunas
semanas atras. El consenso del mercado se ubica entre
el 5%y el 8%, considerando que ya la campafia anterior
algunas hectéreas que pretendian ser sembradas han
debido abandonarse antes de empezar las labores por
los excesos hidricos.

El negocio de la exportacién muestra sus claroscuros, lo
cual no termina de apuntalar al mercado. En cuanto a
precios, con un FAS tedrico o capacidad de pago
maéaxima de entre US$ 140 y 142/t y un precio de
mercado en torno a los US$ 135/t, el margen de la
exportacién juega a favor de la actividad.
Simultdneamente, las bases FOB para los embarques
argentinas resultan competitivas en relacién a los que
ij;;e;,g‘gfjf‘t’;iﬁ,’;;f f;isestra ol Situacion de stocks del sector exportadoren

grafico adjunto. relacion a los compromisos de venta asumidos

W Ventas externas comprometidas O Walumen comprado
comprometidas, tal como surge de las

En volumen, sin embargo, las

exportaciones no vienen expresando su

maximo potencial. Las ventas externas 2617 )
DJVE, suman 16,5 millones de toneladas,

dos millones menos que a la misma
altura del afio pasado, incluso a pesar
del salto del 27% (u 8 millones de
toneladas) en la produccién estimada. 2015/16 |

Al mismo tiempo, el sector ya ha
comprado algo méas de 17 millones de .
toneladas en la campafa actual, por lo - 5,000,000 10,000,000 15.000.000 20.000.000

4/13 VOLVER

. io: Bol
DIRECCION Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario

Directar: Cont. Julio A Calzada
7 DE INFORMAC IONSS Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
BCR ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
E— iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar

Este material, que se encuentra inscripte en el Registre de la Propiedad Intelectual bajo el N2 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial
citande coma fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1821 - VIERNES 18 DE AGOSTO DE 2017

Se desinflo el trigo en el mercado
externo pero hay una luz para el
local

La racha bajista del cereal de invierno -
no deja ningln mercado afuera. En

Chicago, Kansas y Minneapolis los % 1o

precios del trigo estan siendo 3

presionados por la generosa cosecha Hr

que se espera en Rusia y el precio FOB :

del Mar Negro que se ofrece 160

fuertemente por debajo del trigo

americano. Por lo tanto, Egipto dirige 15,0

sus compras al mejor postor

desalentando las exportaciones en L .

Estados Unidos. Esta semana licitd 295 ﬁ\@@ Oﬁﬁs ,‘4'{9
o -

mil toneladas de trigo ruso y 60 mil de
trigo ucraniano. Bajo este contexto, en el mercado de
Chicago el trigo se hundié 9 dolares por tonelada en 7
dias hasta tocar los u$s 152/t.

En el mercado local el cereal con entrega en enero 2018
se mantuvo entre u$s 166-168/t. El precio encuentra
sostén en la situacion productiva de trigo de nuestro
principal cliente: Brasil. Segun el Ultimo informe de
Conab, la cosecha del cereal caeria de 5,58 a 5,20
millones debido al clima adverso que afecto los rindes
del cultivo. Esto infiere que el pais carioca demandara
maés trigo argentino para la préxima cosecha.

OCOMMODITIES

A A 4
fﬁ:ps ".\-P\ «\'\‘p f\{pﬂ '\":p +F q}?s?
o i v ;

Evolucidn de los precios del trigo
@BCRmercados en base a Matha y CME

s==|rigo Chicago sept’17 ===Trigo Matha Enero'18

finales.

La soja tocé un piso en esta semana después de la
fuerte caida de la cotizacion en el mercado de Chicago
el jueves de la semana pasada. El aumento de la
produccién estimada de EE.UU vino a apaciguar los
rallies en este mercado generando un abrupto descenso
en dicho dia de negociacion. En la semana corriente el
contrato de soja Nov2017 de CME hizo piso en los 340
US$/t por compras técnicas y la robustez de la
demanda de China.

En la semana pasada, el dia 8 de agosto mas
precisamente, se conocio el récord de importaciones de

Importaciones mensuales de soja de China

ENI016 EEI0L7  e=-ACUMULADO 2016 ===ACUMULADO 2017
12,000,000 90,000,000
La demanda del gigante 80,000,000
asiatico da sostén al precio de 10.000.000 70,000,000
la soja 8.000.000 0,000,000
FEDERICO DI YENNO z 50.000000 £
L . o T £.000.000 o
La cotizacion de la soja sufre altibajos 2 40.000.000 5
dependiendo dg dor!de se la mire. La 4,000,000 20.000.000
demanda de China sigue robusta
alcanzando en el mes de julio 20.000.000
: X i 2.000.000
importaciones por 10 millones de 10,000,000
toneladas. Por otro lado la debilidad en la . .
demanda de harina de soja y la mayor ene feb mar abr may jun Jul g sep ot nov  die
produccion de EE.UU presionan los stocks
Fuente: Elaboradoen base a datos de Rewters y Aduana de China,
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El factor bajista que mas ha golpeado a
la soja ha sido principalmente la mayor
oferta que dejara Estados Unidos a

Precios de exportacion de poroto de soja
—&-50ja Indice FOB Argentina  —B-5afa Golfo EE.UU. =4=50ja Paranagud Brasil

480 partir de noviembre. A esto se le suma
480 la menor perspectiva de demanda de
210 harina de soja a nivel mundial. En su
2 420 Ultimo informe, el USDA ha recortado
% sus estimaciones de consumo y
£ 400 . . . .
- comercio mundial de harina de soja en
=

aproximadamente 2 millones de
toneladas. Este menor consumo
conlleva asi una demanda derivada
320 menor del poroto que termina
-p -p -P g -3 -9 -9 5 1559 P 99"" & & & S aumentando los stocks finales a nivel
£ FEES eﬂ* &faf“d CE T @gﬁ;&fd mundial. Por lo pronto, a pesar de la
robustez en la demanda, el mercado
seguira observando atentamente los

EE B

Fuente: Elaborado en base a datos de Reuters y Ministerio de Agroidustria

soja por parte de China en 10 millones de toneladas vaivenes climaticos que sufre Estados
para el mes de junio, segun datos de la aduana del Unidos siendo el rendimiento final de la cosecha
gigante asiatico. Evidentemente esto marco un record determinante para los precios a nivel mundial.
absoluto en importaciones hechas para un solo mes del
afo, comparando datos que se tienen hasta el afio La actividad del mercado local de la oleaginosa no fue
2010. China ha acumulado para los primeros 6 meses inmune a lo ocurrido a nivel internacional. Luego de la
del afio importaciones por 54,89 millones de toneladas, fuerte caida en el precio de referencia internacional de
aumentando un 16,8 % respecto a igual periodo del afo Chicago, se sumo la apreciacion de la moneda
pasado. domeéstica a nivel local haciendo disminuir fuertemente
los ofrecimientos en pesos para hacerse del stock por
En lo que respecta al devenir del comercio internacional parte de las terminales portuarias y la industria.
de la soja, importadores chinos ya han hecho sus
acuerdos para hacerse de soja de la cosecha A principios de la semana hubo poca actividad en el
estadounidense de la campafia entrante.
En general, este acuerdo no escrito se Soja 2016/17: Indicadores comerciales
realiza todos los afios a esta altura del En millones de toneladas
afo entre productores de soja del Sam. T
estado de Illinois y compradores de Al 09/08/2017 2016/17 Pasada ant. Prom‘-ult. 5
China. Al ser un acuerdo téc!to sélo con 16/17 2015/16 anos
el correr del tiempo se termina Oferta total 57,3 57,3 55,3 51,6
descul?rlendo Ialmagnltud de los Compras totales 31,9 31,0 323 32.1
negOC|o§,la través de las ventas de 56% 549% 58% 6%
exportacion reportadas al Con precios por fijar 7,7 7,9 5,8 4,2
Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos (USDA por sus siglas en . 24% 25% 18% 13%
inglés) antes y a lo largo de la campafa Con precios en firme 24,2 231 266 278
. 76% 75% 82% 87%
agricola. Este acuerdo se suma a la - -
buena performance en las compras de Disponible para vender®* 21,5 224 15,4 16,8
Falta poner precio 29,2 30,3 25,1 21,0

China como factores alcistas generando

un piSO para la oleaginosa. BCR® sobre estimaciones propias y datos MinAgrisalvo especificacidn contraria, las cifras

estan expresadas en Mt. ® Excluye semilla y extrusado
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recinto haciéndose eco de los Avance de DJVE POI'OtO de Soja

ofrecimientos abiertos de 3950 $ la

tonelada, muy por debajo de lo PRSI ok ASeIN/Ls SaE

. . , 10.000.000
negociado en la semana anterior. El dia
9 . 9.000.000
miércoles y jueves se notaron ruedas
. . . 8.000.000
mas activas pero todavia arrancando
. 7.000.000
con valores ofrecidos de $ 3950. A
L. . . 6.000.000
principios del dia jueves, las operaciones
5.000.000
fueron alcanzando valores de 4100 y
. , , 4.000.000
4200 $ la tonelada. En dicho dia, se notd
3.000.000
no solamente un buen volumen de
s . . s 2.000.000
negociacién, sino también un buen
1.000.000

volumen de fijaciones. Respecto de la

. 0
soja de la nueva cosecha, los

@ e D & N ¢ & & & e &0
FLLEL TSI L SIS,

L ) . ¢
ofrecimientos abiertos se situaron en 8&" & & & Q\e“‘ & o&e@ a&e“‘ & &
246 US$ aunque no se registra un ’ y
volumen de mercado como en el caso Elaborado en base a datos de UCESCIy Ministerio de Agroindustria
de la mercaderia con entrega inmediata. @

FINANZAS
En términos agregados, las compras de la industria y la
exportacion llevan un buen ritmo, similar al del afio ¢Existen empresas que se financien con
pasado. El dato que sigue marcando la comercializacién Obligaciones Negociables?

de la soja de la actual campafa es la cantidad de stock

. . . JUAN IGNACIO CALIVARI - LAURA RODRIGUEZ DE SANCTIS
que todavia no tiene precio fijado. Para el 9 de agosto,

aun existen 7,7 millones de toneladas de soja con precio Al momento de evaluar alternativas de financiamiento, el
por fijar (24 % respecto de las compras totales), mercado de capitales suele presentarse como una opcién
difiriendo fuertemente del promedio de las ultimas 5 sofisticada y de dificil consecucién. Para desmitificar esta

idea, basta analizar el primer semestre de 2017 y se
apreciara que varias empresas -muy diversas entre si-
efectivamente emitieron Obligaciones Negociables.

campanas del 13 % a esta altura del afo.

Las ventas de exportacion de soja alcanzaban 6,4
millones de toneladas al 17 de agosto,
encontrandose muy retrasadas en
comparacion con las 6 Ultimas
campanas, dato que ya habiamos
indicado en anteriores informativos. Lo 120
importante ahora es que al mes de
agosto el ritmo de DJVE se empieza a

ralentizar fuertemente. Si las DJVE 50

siguen la misma dinamica de las

campafas anteriores, cabe la posibilidad 60

de que las exportaciones de poroto de 40

soja terminen incluso por debajo de las

8 millones de toneladas para la 20 . I I

Total de colocaciones en el primer semestre
{en cantidad de emisiones)

100

campafa 16/17. 0
Enero Febrera Marza Abril lunio
2016 m 2017
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En la anterior edicién de este Informativo Semanal se
publicd un articulo que se titulé: “¢Como financiarme
a través de Obligaciones Negociables?”. En el mismo,
se evacuaron las principales dudas que suelen
presentarse al momento de considerar este instrumento
como una opcién para el financiamiento empresario.
Inmediatamente surge otra pregunta: ;existe un
mercado de financiamiento de Obligaciones
Negociables (ONs) en la actualidad? En otras palabras:
si existen hoy empresas reales que financian sus
proyectos a través de emisiones reales en el Mercado
de Capitales.

Con el propésito de difundir el Mercado de Capitales
como canalizador del ahorro a la inversién productiva, a
continuacion se analiza el financiamiento de las
empresas mediante ONs en los primeros seis meses de
2017 y las principales caracteristicas que presentaron las
emisiones.

Como se manifestd en el articulo publicado en la
edicion N° 1820 del Informativo Semanal, las empresas
que eligen este instrumento poseen la libertad de
adecuar la emisién a sus necesidades de
financiamiento y a su capacidad de generacién de
fondos para poder cancelar esa deuda. Por lo mismo,
las ONs colocadas en el primer semestre del afio
presentan caracteristicas muy variadas: plazos que van
desde los 6 meses hasta los 10 afios, montos que van
de los $ 180.000 a los U$S 750.000.000, emisiones

mismo periodo del aflo 2016 hubo 78 colocaciones, por
lo que hubo un aumento de 26 colocaciones periodo
contra periodo.

Las 104 colocaciones fueron realizadas por 61
empresas diferentes, de las cuales 7 fueron PyMEs.

Cabe destacar que, en los dos ultimos afios, la cantidad
de colocaciones presentd un significativo aumento en el
segundo semestre respecto del primero, siendo un 60%
mayor en 2016, y un 45% en el mismo sentido en 2015.

¢Qué caracteristicas presentan las ONs que se
emiten en la actualidad?

Las empresas que se financiaron mediante ONs en el
ultimo semestre prefirieron volcarse a instrumentos de
mediano-largo plazo, siendo 36 meses el plazo mas
escogido para terminar de pagar capital e intereses. A
su vez, las emisiones de corto plazo se realizaron, en su
gran mayoria, en pesos. Por otro lado, las emisiones
que buscaron plazos superiores estuvieron
denominadas mayormente en dolares.

El pago de intereses (cuya frecuencia es también
establecida segun las necesidades de la empresa
emisora) presentd, en un 13% de las colocaciones del
semestre, un cronograma de pagos semestral, mientras
que el 78% optoé por pagos trimestrales, y sélo un 6%

denominadas en pesos, emisiones
denominadas en délares e, incluso, Rotacidn del mercado accionario - 2016
emisiones denominadas en UVAs (el (volumen negociado / capitalizacién)
concepto de Unidad de Valor 90%
Adquisitivo recientemente creado por el |80%
BCRA). 70%
60%
50%
¢Hubo emisiones de ONs en el a0t
ultimo periodo? 30%
20%
Sélo en el primer semestre del afio
i H n
2017, hubo 104 colocaciones dfe ONs, 0% [ —
de la cuales 95 fueron ONs propiamente BM&FBOVESPA Bolsa Mexicana BV de Colombla BC de Santiago ByM Argentinos BV de Lima
dichas y 9 fueron Valores de Corto Plazo
(Obligaciones Negociables con
vencimiento menor a un aﬁo) En el Fuente: @BCRMercadas en base a World Federation of Exchanges y Banco Mundial.
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realizard los pagos mensualmente. A su vez, la
devolucion del capital de 70 colocaciones del periodo
se realizara en un solo pago al vencimiento de la
emision.

En las emisiones en moneda local, los emisores optaron
en su mayoria por pagar una tasa variable, adicionando
un diferencial de tasa por sobre la tasa BADLAR (77 de
las 80 emisiones en pesos adoptaron esta modalidad).
Las emisiones a tasa fija fueron casi en su totalidad,
emisiones en dolares.

Una novedad del mercado en los ultimos dias fue la
creacién de las Obligaciones Negociables Simples
Garantizadas por S.G.R., un instrumento enfocado
hacia las pymes que simplifica los tramites -100%
online- y la informacién a presentar —régimen
informativo reducido- para las empresas. Dicho
instrumento es ya una realidad; el pasado martes 15 de
agosto, la CNV autorizoé la primera emision: se trata
de una pyme de la provincia de Jujuy, y sus titulos se
colocaran y se negociaran en el Mercado Argentino de
Valores (MAV).

Las Obligaciones Negociables constituyen sélo uno
de los miiltiples instrumentos que el Mercado de
Capitales ofrece. El aumento de empresas realizando
emisiones, la innovacion en las caracteristicas de las
mismas y la diversidad de empresas involucradas
son sélo algunos de los factores que alientan e

Chile) abandonaron una caracteristica de mercados de
antafio: su caracter mutual.

A lo largo del ultimo trimestre las principales plazas
bursatiles chilenas (la Bolsa de Comercio de Santiago
y la Bolsa Electronica de Chile) finalmente se han
acoplado a la tendencia global de desmutualizacion de
mercados. Ello significa que dejaran atras el modelo
bajo el cual la posibilidad de actuar como agentes o
“corredores” de bolsa se encontraba limitada a los
tenedores de acciones del mercado a la vez que
incrementaran la liquidez en la operatoria de acciones
representativas del capital de cada uno de estos
mercados.

La primera entidad en dar un paso adelante en este
sentido fue la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS),
la plaza lider en la operatoria de valores negociables en
Chile. La misma aprobé la modificacion de estatutos
tendientes a la desmutualizacion del mercado en marzo
del aflo pasado, determinando el canje de cada una de
las 48 acciones circulantes del mercado por un millon
de nuevos titulos. El cambio de estructura también
implicaria una transformacién del gobierno corporativo
de la organizacién y el establecimiento de requisitos a
cumplimentar por aquellas personas juridicas deseosas
de ofrecer servicios de corretaje.

La desmutualizacién finalmente tuvo lugar el pasado 12
de junio, una vez aprobados los nuevos estatutos
internos por la Superintendencia de Valores y Seguros

incentivan a seguir trabajando por un "
sector cuyo avance y desarrollo son Principales mercados accionarios de Latinoamérica - 2016
claves para la economia.
100% 400
m Capitalizacian de Mercade / PBI[3)
30%
* # Empresas listadas (sje der.} 330
@ " »
FINANZAS 0% .
. B0% 230
Chile se sube al tren de la
Rk o 50% 200
desmutualizacion de mercados
) Ao - 150
NICOLAS FERRER %
. 100
A pesar de establecerse en la consciencia 0% s
colectiva como un faro para el desarrollo 10% .
de los mercados de capitales de nuestra 0% o
regién, fue hace relativamente poco que BC de Santiago BMEFBOVESPA BV delima BY de ColombiaBeolsa Mexicana Byhd
las principales plazas bursatiles de Chile Argentinos
(Bolsa de Santiago y Bolsa Electrénica de Fusrite: @BCAMurcados en base a Workd Federation of Exchanges y Baneo Mundial,
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(SVS) de Chile, entre los cuales se establecié también un
limite a la tenencia accionaria por parte de un Unico
acreedor del 25% sobre el total del capital accionario de
la Bolsa.

Al paso inicial de la BCS le siguié la Bolsa Electronica de
Chile (BEC), que materializd su desmutualizacion el
pasado jueves 10 de agosto. A través del mismo el
capital accionario de la entidad paso6 de 41 a 4.100.000
acciones, y se establecié un limite méximo a la tenencia
por parte de un Unico acreedor del 10% del total
accionario de la BEC, asegurando una distribucion mas
homogénea del capital que en el caso de la BCS.

Es llamativo que en un pais generalmente mencionado
como modelo regional en términos de mercados de
capitales, con un nivel relativamente alto de desarrollo,
la desmutualizacion sea un fenémeno tan reciente,
dados sus beneficios aparentes. La misma resultaria en
un incremento en la competencia en la provision de
servicios de intermediacion financiera, un mejor
gobierno corporativo y menores conflictos de interés, y,
de ser acompafada de una divisién de acciones, una
mayor la liquidez potencial para la operatoria de las
mismas.

Conviene a esta altura realizar un paréntesis para

analizar brevemente dénde se coloca el principal

mercado chileno (Bolsa de Comercio de Santiago)
respecto a sus pares regionales. Si se toma la

informacion del anuario de la World Federation of
Exchanges (WFE) y el Banco Mundial, se advertira que
entre los mercados accionarios latinoamericanos el ratio
entre la capitalizacion de mercado a PBI de la BCS
supera ampliamente al del resto de las plazas
regionales. A pesar de tener un producto bruto en
dolares menor al 50% del de nuestro pais, el nimero de
compafias domeésticas listadas es mas del doble.

En términos de nivel de actividad en el mercado
accionario, medido a partir de la rotacion promedio de
mercado para 2016 (entendido como la relacién entre el
valor operado en acciones y su capitalizacion de
mercado), la Bolsa de Comercio de Santiago no destaca
con respecto al resto de la region.

En nuestro pais, la Ley 26.831 de Mercados de Capitales,
sancionada a fines de 2012, exige la desmutualizacion
de los Mercados bajo control de la Comision Nacional
de Valores. A su vez, requiere la interconexion de los
sistemas informaticos de los distintos &mbitos de
negociacioén, lo cual progresivamente ha tenido lugar
con acuerdos entre diferentes plazas (por ejemplo,
BYMA — MAV, Rofex — Matba, entre otros). Este Gltimo
punto se reconoce como una necesidad a futuro para
los mercados chilenos, de acuerdo con las propias
declaraciones de Fernando Cafias, presidente de la BEC.

Rotacidn del mercado accionario - 2016
(volumen negociado / capitalizacion)
0%

B0%

70%
60%
508
0%
30%
20%
10% .
o H =

|
BMEFBOVESPA Bolsa Mexicana BV de Colombla BC de Santiago ByM Argentinos BV de Lima
Fuente: @BCRMercados en base a Werld Federation of Exchanges y Bance Mundial.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 17/08/17

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

Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones ceme Semanal pago cupon
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
28/07 21/07 28/07 21/07 28/07 21/07 Bonar 18 [AN18) 1990,0 237 236 119 9,00% 29/11/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1835,0 3,88 3,84 1,55 6,25%  22/10/2017
030 dias 26,55 2707 Bonar 20 (4020} 19455 343 427 271 B800% 08/10/2017
3160 dias 2,68 2694 Bono Rep. Arg, AAZL 1905,0 231 4,60 318 6,88% 22/10/2017
61.90 dias 2647 2648 Bono Rep. Arg, AZE2 1830,0 0,22 434 389  0,00% 26/01/2018
91120 dias 26,28 26,55 Bonar 24 [AY24) 2028,0 1,67 466 349 875% 07/11/2017
121180 dias 2597 26,21 Bonar 2025 1800,0 1,2 546 538  575% 18/10/2017
181365 dias 2561 2575 Bono Rep. Arg. AAZG 1950,0 036 5,07 630  7,50% 22/10/2017
Total 330.333.200 329.162.756 2301 2641 Bono Rep. Arg, A2E7 1835,0 0,66 619 692  0,00% 26/01/2018
ST Discount uSs L. Arg, (DICA) 2643,0 2,54 6,64 752 8,28% 31/12/2017
o remedio omie cariaa i Opeadane: Discount uSs L. NY (DICY) 27948 237 6,62 753 8,28% 31/12/2017
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonar 2037 13000 243 7.0 993 7.63%  18/10/2047
sl Anterior sl Arterior etual Anterior Par uss L. Arg. (PARA) 1190,0 3,03 733 1102 133%  30/09/2017
Hasta 7 dias 25,51 2521  307.643.026 347.188.001 1.503 2,005 Par uSs L. NY (PARY) 1191,0 2,67 732 1121 1,33%  30M09/2017
Hasta 14 dias 25,52 24,89 54606206  5.566.588 344 50 Bono Rep. Arg. AA6 1894,0 210 718 1179 763% 22/10/2017
Hasta 21 dias 2543 2504 4.353.009 50367 72 S Bono Rep. Arg. AC17 1692,0 0,12 7,50 1342  638% 2812/2017
Hasta 28 dias 27,72 27,20 910564 281308 13 5 LI HILTEED
+ 78 dias 26,03 26,24 1788888 1370751 13 16 Bonad 17 (A517) 1725,0 2,82 9,51 007  075% 21/09/2017
Bonad 18 (AM13) 17290 2,87 4,53 0,55  2,40% 18/09/2017
EN PESOS + CER
Mercado de Capitales Argentino 17/08/17 Bogar 18 [NF18) 474 0,53 5,07 024  200% 04/02/2018
- — Boncer 20 (TC20) 14,7 0,61 418 251 2,25% 28/10/2017
ool anciand Boncer 21 (TC21) 1194 0,55 415 366  2,50% 22/01/2018
I Valor al F;:tt:::‘j — Beta PER :?;E’:[g Bocon 24 (PR13) 3960 0,25 14,54 309 2008 1509/2017
cerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias) Disc:unt 5 Ley Arg. (DICP) 7910 115 414 8,54 5.83% 3112/2017
Par § Ley Arg. (PARP) 372,0 4,20 477 135  118% 30/09/2017
LT ZILTETAT 4TAE 3425 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 555,0 0,89 517 1476 331% 317122017
MERVAL ARG 2189275 9,23 5542 4352 EN PESOS A TASA FUUA
Pampa Energia  $41,90 11,26 17010 9091 109 080 4235 1737 1883392 Bono Marzo 2018 (TM18) 1109 155 23,33 043 2275% 05/09/2017
YR $ 347,00 0,58 3045 3448 103 083 000 312 134634 Bono Setiembre 2018 (T518) 107,2 0,00 23,81 0,83  21,20% 19/09/2017
Petrobras Brasil ~ §73,20 -2,65 762 1084 134 083 000 312 531575 Bono Octubre 2021 (TO21) 112,0 4,19 1713 268 18,20% 03/10/2017
Grupo Galicia $7200 1056 71,71 69,70 0,89 097 1409 1331 1.030.006 Bono Octubre 2023 (TO23) 103,0 0,00 17,35 358 16,00% 17/10/2017
Siderar 512,00 12,80 6464 3030 1,02 097 1011 947 2665185 Bono Octubre 2026 (TO26) 116,0 0,00 1388 480 15503 17/10/2017
Cresud $3310 579 3315 3429 084 071 000 4334 382,002 EN PESOS A TASA VARIABLE
Banco Francés  §9300 147 221 200 110 097 1808 1331 275752 Bonar 2017 (Badlar = 3%) 1028 064 2595 012 09/10/2017
Banco Macro  $163,00 981 479 6210 089 097 1435 1331 135790 Bonar 2018 (Badlar = 2,75%) 104,0 0,24 2781 0,45 01/09/2017
T. Gas del Sur $61,20 1591 24576 10676 1,06 112 2570 1285 491455 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%) 104,38 100 2498 133 11/09/2017
Aluar $1175 636 3372 2143 101 097 1831 947 932244 Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 106,3 215 24,52 178 01/09/2017
Transener $32,20 2529 38714 11395 1,24 1,24 1352 13,52 1.006.072 Bonar 2022 (Badlar + 2%) 102,0 2,62 2512 271 03/10/2017
T.Gas delNorte  $42,00 16,18 460,75 206857 118 112 000 1285 354.394 * Corte de Cupén durante la semana.
Com. del Plata $317 194 1520 1597 080 080 1737 1737 3.267.378 Mercado Accionario Internacional 17/08/17
Mirgar $32600 337 27,14 1596 053 053 982 982 17.278 Epro—
Tenaris $23600 482 933 1509 087 097 000 947  89.041 Variable Valoral cierre e Miximo
Edenor 528,70 975 14017 3865 112 0,22 ©8992 1393 690,006 semanal Interanual fecha
Central Puerto  $2560 1425 7505 1275 0,89 091 1943 2119 440909 TNDICES ELUU.
Telecom Arg $10600 943 10315 8083 099 100 1710 855 173835 Dow Jones Industrial 21.750,73 043%  17.10%  1006% 2217911
Autop. del Sol 510890 1456 221,87 12080 047 051 2931 2889  56.986 AP 500 243001 o31%  113% 857% 249087
Agrometal 540,50 2577 151,54 5093 094 086 3174 1587 372,553 Nasdaq 100 5 796,32 014 062  19.8% 599577
Dist. Gas Cuyana  $27,90 3,90 14304 9964 076 086 5037 3681 264517 .
Holcim $4820 975 111,83 4292 062 077 2275 670 93132 LG0Es BV
San Miguel $127,00 1095 2201 743 092 096 10093 3302 108313 FTSE 100 (Londres) 738787 0,06% 7.81% 3,32%  7.598,99
Consultatio $3990 419 577 354 053 028 852 296 70351 DAX (Frankfurt) 12.203,46 L57%  1581% 6,29% 1295154
Central Cost. 51420 2034 11581 3460 1,22 091 11860 21,19 372649 IBEX35 (Madrid) 10.443,80 008%  2308%  1167% 16.040.40
Petrolera Pampa 58470 877 5336 0,18 086 083 13,24 312 35482 CAC40 (Paris) 3.146,85 062%  16.51% 385% 634477
OTROS INDICES
Bovespa 67.976,80 141%  1451%  1280% 7392038
Shanghai Shenzen Compaosite 3.268,62 0,19% 5,09% 5,29% 612404
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Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 17/08/17
Plaza/Producto Entrega 17817 10/817 17/8/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2750 2520 22009 25 fr 250%
Maiz Disp. 2.250 2350 2350 % 43P 43%n
Girasol Disp. 5.180 5,280 52008 a9%@  04%
Soja Disp. 4,200 4,200 4220=  00%¥ 05%
Sorgo Disp. 2,000 2,000 2150= 00%Y¥  70%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 161,0 164,0 1556 %  18% e 35%
Maiz Mar/May 150,0 150,0 1#75= 00%fd 17%
Soja Abr/May 251,0 249,0 w704 o0swd 60%

* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagén en zona Rosario, ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara.

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 17/08/17
Producto Pasicidn 17/817 10/8/17 17/8/16 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 152,1 176,3 1507 & 437+ 09%
Trigo HRW Disp. 152,2 176,7 151,54 139% 4 05%
Maiz Disp. 138,0 1473 12794 s3nf 78w
Soja Disp. 3418 365.5 0¥ s5%d  61%
Harina de soja Disp. 3264 3553 3643 % B1% ¥ -104%
Aceite de soja Disp. 7321 7463 6680 ¥ -19%f 96%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Dic 162,0 190,7 1550 ¥ 151% 4+  45%
Trigo HRW Dic 1624 1949 14924 a67% % 89%
Maiz Dic 1434 1497 1503 % 42d  46%
Soja Nov 3423 360,6 3156 % 49%f  a6%
Harina de soja Dic 330,7 3444 30624 a0 f 80w
Aceite de soja Dic 739.6 B16,5 69004 a4nd 7%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,48 2,48 284 % 01%d 129%
Soja/maiz Nv/Dc 2,39 241 2109 o8 138%
Trigo blando/maiz Disp. 1,10 1,20 1189 79 d  s54%
Harina soja/soja Disp. 0,95 0,97 1008 asnd  45%
Harina soja/maiz Disp. 2,37 241 2854 9% 169%
Cont. aceite en cushing  Disp. 0,34 0,32 030  45%f 148%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 17/08/17
Crigen / Producto Entrega  17/8/17  11/8/17  19/8/16 Var, Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 190,0 198,0 1950 %  40%F  -26%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2043 2172 1824 % 0% 12,0%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 164,0 1816 1739 8% 97% ¥  57%
FRA Soft - Rouen Cerc, 186,1 198,2 1982 % 61%dF 61%
RUS12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 194.0 1960 1640 4 -1,0% i 18,3%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1420 = 00%f 183%
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 167,0 168,5 1570 %  09% M  64%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 149,0 1433 180,56 ¥ 02%d 176%
BRA - Paranagua Cerc. 146,7
EE.UU. - Golfo Cerc, 155,3 156,5 16439 08%dF  55%
UCR - Mar Negro Cerc, 170,5 1735 1720 % 47%%  09%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 1290 152,0 1450 % 151% 4 11,0%
EE.UU. - Golfo Cerc, 1671 169,1 1520 % 1.2% 4 10,0%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 364,5 3843 4379 s1%d 178%
BRA - Paranagua Cerc, 371 3026 28 P 47%F  94n
EE.UU. - Golfo Cerc, 365,0 367,0 a1 ¥ osnd 173%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 17/08/17
oy s M phe, Vg
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517,267 517,730 517,027 514,695 17458%
USD comprador BHA $17,150 §17,500 $17,000 514,500 18,28%
USD Bolsa MEP 517,058 517,786 517,150 514,797 15258%
USD Rofex 3 meses 518420
USD Rofex 9 meses 520,100
Real [BRL) §548 § 5,57 §5,43 $462 1851%
EUR 52030 52083 51972  S1665 21,93%
MOMNETARIOS (en millones) - Datos semana anterior (Balance BCRA al 07/08)
Reservas internacionales [USD) 49080  47.014 43.569 32453  51,24%
Base monetaria [ARS) 870131 832.274 B856.485 674485  29,01%
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 16914 16.715 19,6582 5945 184,35%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1.211.260 1.207.559 1159420 983.545  2253%
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 592602 597.055 576.405 436,079  35,89%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.218823 1.245774 1.218.869 983426 2394%
Depdsitos del Sector Privado en USD 23978 23,688 23.368 12,585 90,48%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1063972 1.061.095 1037688 785541 3493%
Préstamos al Sector Privado en USD 13,300 13.554 13.454 7.251  9032%
M, /2 841625 870130 877.037 673734  2492%
TASAS
BADLAR bancos privados 1960%  19,75%  1963%  2463%  4,04%
Call money en $ [comprador) 2550%  26,25%  28,00%  27,50% -2,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 25,51% 25,21% 25,75% 2762% -211%
LEBAC a un mes 26,50%  26,50%  26,50%  29,25% -2,75%
Tasa anual implicita DLR Rofex (Pos. Cercan 27,02% 29,32% 31,93% 1511% 1191%
COMMODITIES (u$s)
Petréleo (WTI, MYMEX) $47,00 54859 54640 54679  0,45%
Oro (Londres, UK $1.28515 $1.28440 $1.24075 $134335 433%
Flata $17,03 51708 51625 51967 -1340%
M RIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corientes en otras monedas - Otros Pasivos.
#2 M, = Billetes ymonedas en pader del piblico « cheques cancelatorios en pesos + depdsitos a la vista
Indicadores macroeconomicos de Argentina (INDEC) 17/08/17
Indicador Periodo uitim Datg Ang Var. a/a
o Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Internao (var. % a/a) ITrimestre 03 -1.9 0.6
EMAE /1 [var. % a/a) may-17 3.3 3,3 31
EMI /2 [var. % a/a) may-17 -14 -1.4 -26
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) jul17 17 1.4
Basicos al Productor var. % m/m) jul17 27 1,8
Costo de la Construccidn [var, % m/m] jun-17 0.9 1,3 1.0 228
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad %) ITrimestre 455 453
Tasa de empleo %] ITrimestre 413 419
Tasa de desempleo (%) ITrimestre 9,2 7.6
Tasa de subocupacion [%) ITrimestre 9.9 10,3
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uss) jun-17 5150 5413 5.285 -26%
Importaciones (MM uss) jun-17 5.898 &6.057 5112 15.4%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) jun-17 -748 -544 174 -530,1%
HEMAE = Estimadar Renzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Menzsual Industrial.
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