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Soja: La baja de retenciones del
2018 apenas representaria una
caida del 1% en recaudacion
del Gobierno Nacional

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

La rebaja de 6% en la alicuota de
retenciones al complejo sojero a diciembre
de 2018 podria implicar una caida de US$
1.000 millones en los recursos del Gobierno
Nacional, cifra que equivale a apenas al 1%
de los ingresos tributarios totales previstos
para ese ano, o el 0,16% del PBI estimado
para el 2018. Esta cifra refuta la idea de que
va a existir un alto costo fiscal para el
Gobierno Nacional, especialmente cuando
se considera que no se esta sumando la
suba de impuestos que surgiran cuando
productores —con ingresos mas altos-
procedan a gastar mas en bienes de
consumo o nuevas inversiones. De este
modo, es muy probable que esa cifra se
compense con mayor recaudacion de otros
tributos.
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Volvié la ola sustentable
SOFIA CORINA

Luego del boom de la soja EPA, el nuevo hit
de la temporada es la “soja sustentable”.
Suenan parecidas pero sus oyentes son
diferentes. Mientras la soja EPA se destiné
a fabricacion de biodiesel para EE.UU, a
partir de los aranceles a la importacion, el
biodiesel argentino hecho con soja
sustentable viré su rumbo hacia el viejo
continente.
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Trigo: bajos stocks y precios al
alza

FEDERICO DI YENNO

En la dltima semana el trigo fue el grano
que mas gano en doélares estadounidenses:
7,5 ddlares por tonelada. La demanda de la
exportacion y la de la molineria se
mantienen firmes, con stocks en minimos
histéricos para fines del ciclo 2016/17. El
frente externo para trigo ya esta trayendo
500 millones de ddlares mas en lo que va
de la campana.
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@ FINANZAS

Balance trimestral del mercado
accionario

NICOLAS FERRER

El indice Merval acumula una suba de
51,5% en lo que va del afo, habiendo
marcado un alza de 17% desde el cierre del
segundo semestre. La plaza muestra un
saludable avance incluso tras descontar el

moderado incremento en el valor del délar.

Repasamos la coyuntura del mercado
durante los ultimos tres meses.
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OCOMMODITIES

Soja: La baja de retenciones del 2018
apenas representaria una caida del 1% en
recaudacion del Gobierno Nacional

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

La rebaja de 6% en la alicuota de retenciones al complejo
sojero a diciembre de 2018 podria implicar una caida de
US$ 1.000 millones en los recursos del Gobierno Nacional,
cifra que equivale a apenas al 1% de los ingresos tributarios
totales previstos para ese aiio, o el 0,16% del PBI estimado
para el 2018. Esta cifra refuta la idea de que va a existir un
alto costo fiscal para el Gobierno Nacional, especialmente
cuando se considera que no se esta sumando la suba de
impuestos que surgiran cuando productores —con ingresos
mas altos- procedan a gastar mas en bienes de consumo o
nuevas inversiones. De este modo, es muy probable que
esa cifra se compense con mayor recaudacion de otros
tributos.

En un escenario de maxima -es decir, sobreestimando el
impacto fiscal real de la medida por motivos expuestos
a continuacion- la rebaja de 6% en la alicuota de
retenciones representara a diciembre de 2018 una caida
de US$ 1.000 millones en los fondos del fisco. Esta cifra
equivale a apenas el 1% de los ingresos tributarios
totales previstos para ese afo, o el 0,16% del PBI
estimado para el 2018.

Los motivos por los que los US$ 1.000 millones
sobreestiman el impacto fiscal por la rebaja de
retenciones son principalmente tres:

a) Se le ha aplicado al valor total de las exportaciones
proyectadas para el proximo afio una alicuota de
derechos de exportacion (DEX) del 24% para el poroto
de soja y del 21% para los subproductos (es decir, un
6% menos que la alicuota actual), cuando en realidad
dicha rebaja no se hara de una sola vez al comenzar el
ano 2018, sino que caeran un
0,5% mensual a partir de enero

sustancialmente menor a los 1.039 millones de délares
estimados en el presente informe.

b) En segundo lugar, considerando que en la practica el
derecho de exportacion se traslada aguas arriba en la
cadena hacia el productor agricola, la rebaja en
retenciones derivaria en un aumento en el precio de la
soja. Ello mejorara el ingreso por venta de la mercaderia
para el productor y, légicamente, aumentara su
tributacion en concepto de impuesto a las ganancias,
IVA y tributos provinciales y municipales. De esta forma
se compensaria el impacto de la baja de retenciones
sobre los ingresos del Gobierno Nacional y otras
jurisdicciones.

¢) Finalmente, se descuenta ya que las exportaciones
del afio 2018 no se mantendran constantes en relacion
a las del afio pasado (2016) sino que, por el contrario,
tanto los embarques de poroto como el procesamiento
y posterior exportacion de harina y aceite de soja
aumentaran el préximo afio. De un tiempo a esta parte
-con los actuales niveles de retenciones- los precios no
resultan atractivos para el productor ni rentables para la
industria exportadora, razon por la cual se observa una
merma en la actividad de exportacion que podria
revertirse con la baja gradual de retenciones prevista.

Hoy, para el hombre de campo los precios en pesos por
tonelada -considerando las subas de la Gltima semana-,
se encuentran un 10% por encima de los registrados a
la misma altura del aflo pasado; cuando en promedio -
seguln indica la inflacion anualizada que publico el
INDEC al mes de agosto- el resto de los bienes y
servicios de la economia aumentaron un 23,1%. Es decir,
en igualdad de condiciones, el productor sojero perdio
en el Ultimo afo el 13% de su poder adquisitivo.

Respecto a los margenes del sector industrial y
exportador, como indicador de la capacidad de pago de
los principales demandantes de poroto, éstos han

proximo para descontar el 6% Situacidn 2016 Estimacidn 2018 IMPACTO FISCAL

. . - BUBRD  EXPORTACIONES ALCUOTA TRIBUTACION EXPORTACIONES ALICUOTA TRIBUTACION  -a Dic20i8-
recienen diciembre ‘_jel ano imill. Us$) pex  DExiMilluss)  (will.uss) pEx  DEi(Millussl  (Milluss)
proximo. Por tal motivo, el Compleja Soja 17.510 4171 17310 ERET 1.039
impacto fiscal real de la medida ~ Peretedeseia 3,233 3% 370 3,233 24% L 13

- Harinas y Pellets 9471 7% 2.692 2471 1% 2084 553
en el afio 2018 va a ser Areite de saja 4,106 275 L103 4,106 21% 862 205
Fusate; Esimaciones Bodia de Comentio de Rosars ¢4 bose o INDEC
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estado muy ajustados en las
condiciones actuales. Los precios
FOB del complejo sojero no
permitieron ninguna
recuperacién del valor de venta,
al tiempo que la depreciacion de
la moneda local se trasladé a los
valores internos de compra. Asi,
desde el comienzo de la
campana, el margen bruto que
se obtiene por despachar el
poroto promedié los US$ (-
2)/ton, mientras que la industria

27% subproductos)

DEX Complejo soja alicuotas 2018 (24% porotoy

21% subproductos)
DEX del Complejo Sojero
Iva [estimacidn 2018 BCR)

PBI {@st. 2018 FMI)

Ingresos Tributarios Totales (est. 20188CR)

Ganancias (estimacion 2018 BCR)

Peso de una rebaja del 6% en las alicuotas de derechos de exportacidndel complejo sojero

DEX Complejo soja alicuotas 2006 (30% poroto y

Caida de ingresos nacionales por tributaciéon de

4.770,7 4,5% 0,72%
37321 3,6% 0,57%
1.038,6 1,0% 0,16%
AR e
19.328,2 18% 3%
15.542,4 15% 2%
£58.133,0

por comprar y procesar habas de

Fuente: Estimocian Bolsa de Comerdle de Rosano en bose o detos del INDEC v el Ministenio de Hadenda

soja y exportar aceite y harina

obtuvo un margen promedio también negativo de US$
(-1)/t. Este Ultimo, ademas, sufrid la estocada por las
trabas para exportar biodiesel a los Estados Unidos de
América, limitando uno de los negocios mas rentables
de la actividad.

Por otro lado, en el calculo presentado no se esta
considerando la mayor recaudacion fiscal cuando los
productores aumenten su gasto en bienes de consumo
(durables o no durables) o de capital (es decir, inviertan
mas). La mayor actividad econémica redundara en
mayor recaudacion por IVA y ganancias, y aumentaria
también los ingresos fiscales para provincias y
municipios. Asi, los nimeros expuestos refutan la idea
que va a existir un alto costo fiscal para el Gobierno
Nacional por implementar la rebaja gradual de
retenciones al complejo sojero el afio préximo.

Para sumar a lo anterior, el segundo cuadro compara el
peso de la baja gradual de retenciones al complejo
sojero del préximo afio, sobrestimada por nosotros en
mil millones de dolares (puntualmente, US$ 1.039
millones), con algunos indicadores relevantes. Ellos son:
la recaudacion tributaria esperada del Gobierno
Nacional en el afio 2018 (que incluye impuestos varios,
contribuciones a la seguridad social y derechos de
aduana), la del IVA e Impuesto a las Ganancias y del
Producto Bruto Interno.

Asumiendo exportaciones constantes del complejo
sojero y una trayectoria descendente del nivel de
inflacién (20% en el 2017 y 18% en el 2018), la
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recaudacion en concepto de retenciones al complejo
sojero pasaria de representar el 4,5% del total de
ingresos del Estado en concepto de impuestos a
significar apenas el 3,6% en el 2018 ya que caeria de
US$ 4.770,7 millones a US$ 3.732,1 millones.

Estos US$ 1.038,6 millones que se dejarian de recaudar
por la rebaja gradual de retenciones a la soja
representarian un 1% de los ingresos tributarios del
fisco o el 0,16% del PBI estimado para el proximo afo,
segun surge del World Economic Outlook que publica el
FML Como dijimos antes, la baja magnitud de esta cifra
refuta la idea de que va a existir un alto costo fiscal para
el Gobierno Nacional, especialmente cuando se tiene en
cuenta la compensacion que pueda venir del lado del
aumento en el volumen exportado y la mayor actividad
econémica que apuntale la recaudacién por otros
impuestos.

OCOMMODITIES

Volvio la ola sustentable
SOFIA CORINA

Luego del boom de la soja EPA, el nuevo hit de la
temporada es la “soja sustentable”. Suenan parecidas pero
sus oyentes son diferentes. Mientras la soja EPA se
destinaba a fabricacion de biodiesel con destino a EE.UU, a
partir de los aranceles a la importacion, el biodiesel
argentino fabricado con soja sustentable viré su rumbo
hacia el viejo continente.

Si bien la calificacién como sustentable queda holgada
VOLVER
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Margenes del productor: Soja convencional vs. Soja Sustentable  impacto positivo en los nimeros finales
del productor de la zona nucleo al

CAMPANA 2016/17 Convencional Sustentable Variacion
Precio disponible (uSs/qa) 5.6 26.0 2% agregarle 4 délares mas al precio de
Rinde [qa/hea) a0 a0 venta de la soja (un promedio entre los
Ingreso Bruto (u$s/ha) 1023 1039 2% 3y 5 dodlares que se conocen en plaza).
Insumos 216 216
Siembra + Pulverizacién 76 76 Un productor de la region nicleo que
Cosecha 81 81 certifique su soja como sustentable
Flete 150 km del puerto 90 an obtendria un incremento en el margen
Comercializacian 29 29 neto en campo propio 4% respecto al
Total Costos (u$s/ha) 493 493 de la soja convencional, con el premio
Margen Bruto Campo propio (u$s/ha) 530 546 3% promedio de 4 U$S/t. Mientras que si
Impuestos campo propio 249 255 alquila, el incremento seria del 12% con
Margen neto campo propio (u$s/ha) el mismo premio. En ambos casos serian
Alguiler 359 359 10 dolares mas por hectarea cosechada,
Margen Bruto Campo Alquilado (u$s/ha) 171 187 9% tomando como ejemplo un lote de 40
Impuestos campo alqguilado 84 89 gg/ha de rinde.
Margen neto campo alguilado (u$s/ha) 4
Fuente: @BCRmercados Lo llamativo de la soja sustentable es la
para este tipo de soja, es llamada asi por su objetivo de facilidad del tramite para determinar su origen, incluso
mitigar la emision de gases invernaderos al provenir de maés agil que en la soja EPA. El productor debe informar
campos que no han sufrido desmontes antes del 1° de las coordenadas del perimetro de los campos cultivados
enero del 2008. Practicamente el 85% de las tierras con soja de la campafia 2016/17 y agregar los lotes
cultivables en Argentina cumplen con esta condicién, marcados en un archivo de extensién KMZ/KML
pero el requisito evidenciar el origen del poroto. generado con Google Earth. El siguiente cuadro resume

las diferencias de la soja EPA 'y la soja sustentable.
El punto importante de esta nueva modalidad es el

beneficio en el precio que recibe el productor que Con respecto a la demanda que da origen a estas
podria alentarlo a que se desprenda de la mercaderia. condiciones, las importaciones de biodiesel por parte
Aln quedan por vender mas de 17 Mt de la cosecha de de la Unidn Europea ya son un hecho. Los negocios en

soja 2016/17, lo cual sostendria un carry in de 15 Mt

para el proximo ciclo. Diferencias Soja EPA Soja Sustentable

2B5vs (Biomass Biofuels
Sustainability voluntary

Estandar para Combustibles

El plus sustentable varia segun el Normativa de calidad
P 9 ormativa de calida Renovables (RFS2)

volumen negociado de u$s 3 a 5 por scheme)
toneladé y S_e apl?ca sobre la cotizacion Destino del biodiesel Estados Unidos Unidn Europea
de la soja disponible. Actualmente, el
valor de la soja 2016/17 se encuentra . .
uSs 5-7/t sobre Matba u$s 3-5/t (segin el tamafio
alrededor de $ 4.400/t, que tomando el
tino de cambio comprador Banco Plus en el precio de venta cosecha 16/17 (ha llegado  !del lote) sobre precio
i i
P P hasta uss 18) disponible cosecha 16/17

Nacion quedaria en u$s 252,7/t. Al
sumarle el premio, la soja disponible

ascenderia a 255y 257 ddlares por Coordenadas de los lotes y
tonelada. un documento gue confirme

Tramites de certificacion el uso del campo para

Lotes georreferenciados
en un archivo de extension

- i€ N ducir soja desde 01/1998 KMZ/KML generado con
rogucir soja desde
Si bien no es una diferencia abismal, en p ] Google Earth

el siguiente cuadro se puede observar el a 12/ 2007. Ej: carta de porte
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el mes de septiembre se acercan a las 100 mil toneladas depreciacion del peso frente al délar estadounidense. El
y, segun los participantes del mercado, en el mes de tipo de cambio comprador del Banco Nacion pasé de
octubre se sumarian 160 mil mas. Si bien estos datos no 17,17 $/US$ a 17,39 $/US$ del viernes 22 a este jueves
estan oficializados, la expectativa del mercado es muy 28. Mientras tanto, el precio de referencia de trigo
optimista en cuanto a las exportaciones de biodiesel, Condicién Camara Rosario pasé de 2.760 $/t a 2.940 $/t.
especialmente a la luz de una posible suba de las Los precios relevados por las Cadmaras de Quequén y
retenciones luego de las elecciones de octubre. Bahia Blanca tuvieron un comportamiento analogo.

Al igual que lo que sucedié con la soja EPA, si existe la La recuperacién del precio del trigo disponible
posibilidad que Argentina exporte biodiesel a la Union expresado en moneda dura se viene experimentando
Europea y que al certificar la trazabilidad del mismo, el desde finales de agosto, cuando llegé a negociarse a
productor argentino puede favorecerse con un premio 152 US$/t y acumulando por tanto una ganancia de 16
en su precio de venta, deberia aprovecharse esta US$/t en lo que va del mes de septiembre.

oportunidad.

Los datos de exportacion provenientes del INDEC

indican que se despacharon 9,8 millones de toneladas
o de trigo desde diciembre de 2016 a agosto del

COMMODITIES corriente afio. Comparando con igual periodo, en la

campafa anterior se habian exportado 6,9 millones de
toneladas, registrandose una diferencia favorable en
FEDERICO DI YENNO este ciclo de casi 3 millones de toneladas. Asi, a pesar
de la caida en el precio promedio FOB del cereal (esta
campana el promedio ponderado por volumen arroja
179 US$/t), la mayor cantidad de grano despachado

Trigo: bajos stocks y precios al alza

En la ultima semana el trigo fue el grano que mas gané en
dolares estadounidenses: 7,5 délares por tonelada. La
demanda de la exportaciéon y la de la molineria se

mantienen firmes, con stocks en minimos histéricos para internacionalmente generd 500 millones de dolares mas
fines del ciclo 2016/17. El frente externo para trigo ya esta en exportaciones en lo que va de la campafia 2016/17.
trayendo 500 millones de délares mas en lo que va de la

campaiia.

Al 20 de septiembre del corriente afio el sector
exportador y la industria molinera ya se han adquirido

Precio Trigo 16,/ 17 disponible en US$ / tn

= CAC Rosario 16/17 = FOB 16/17

El segmento de entrega inmediata repunté en
la ultima semana

El precio por tonelada del trigo
condicién camara puesto sobre camién
en la zona del Gran Rosario sumé 7,5

i . 200,00
US$ en los Ultimos dias producto de la
demanda activa para la exportacion, la 100,00 T e =T S
molineria local y, del lado de enfrente, 180,00 'r-""
los bajos stocks del cereal. Los = L
. . . . Z170,00 e geus " a .
inventarios del trigo se estiman en & :A, riey LAY .
. o . 3 ! : TN R o
minimos histéricos para la campafia que g 1800 g A 3 Wa, .,
. ’ . . . = r *
termina el préximo noviembre (800 mil w000 oaf +f
-
F *
toneladas). p—_—
i

. . 130,00

La mejora del valor en dolares surge de - . .
. dic ene feh mar  abr may jun jul ago L act noy
un aumento del precio en moneda local Los precios expuestos carrespanden a la carversidn que surge de dividir bos precios pizarsa relevados por la Cérnaca Arbitral de
i i i Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario, expresados crginalmente en pesas, por el tipo de cambio cemarader de Banco
del grano dlSpOnlble pOr éncima de la Waclén. El precie "FO8" correspande al indice publicada par el Ministerlo de Agroindustria para la vaniedad de trigo pan a granel.
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Trigo 2016/17: Indicadores comerciales compromiso firme de exportacion, y casi
10 millones de toneladas exportadas a

agosto no es sorprendente observar un

HETURTIAE  premio por el disponible en las dltimas
afios semanas, teniendo en cuenta que los

stocks finales 2016/17 se podrian ubicar

En millones de toneladas
Sem. Campafia

Al 20/09/2017 2016/17 Pasada ant.
16/17 2015/16

Oferta total 17,0 17,0 10,9 1L1  or debajo del millon de toneladas.
Compras sector exportador 12,00 11,95 6,28 6,60
Compras Industria 4,30 4,24 3,44 4,10 Esta f te d da del t
Compras totales 16,3 16,2 9,7 10,7 @ fuertedemanda el sector
Ratio compras/Oferta 5% 953 295 g%  ©xportador va acompafada de buenos
Con precios por fijar 0,5 0,5 0,2 0,4 datos de moller.1da. Para el mes de
Ratio por fijar/Compras 3% 3% 2% 4% agosto, los molinos moltura.nron 4,3
Con precios en firme 15,8 15,7 9,5 10,3 Millones de toneladas de trigo
Ratio Compras / P. firme 97% a7% 9% gg%  aumentando un 5 % respecto del afio
Disponible para vender 0,7 0,8 1,2 0,4 pasado. A pesar de resultar un dato
Falta poner precio 12 13 1.4 08 Positivo comparado con las Ultimas

L ¥ ¥ ]

campanfas, el guarismo se encuentra
muy por debajo de lo molturado en la
2011/12 (4,7 Mt) y en las precedentes.

BCRD sobre estimaciones propias y datos MinAgriSalvo especificacion contraria, las cifras
estan expresadas en Mt.

gran parte de la cosecha 2016/17, alcanzando al 96 %.
Esta relacién se encuentra 7 puntos por encima del afio
pasado y en linea con el promedio de las ultimas 5

g El aumento del precio se traslada también a la
campanas.

cosecha 2017/18

Los compromisos con el exterior alcanzaban a 11
millones de toneladas de trigo al 27 de septiembre,
segun las DJVE que publica el Ministerio de
Agroindustria. Al existir sélo 1 millén de toneladas sin

El fuerte repunte en ddlares se registré también para la
entrega de la mercaderia en cosecha. Los forwards de
trigo grado 2 se ofrecieron en 170 US$/t para entrega
en enero al dia jueves 28 marcando un aumento de 5
US$ con respecto al viernes 22. El
premio por el “carry” de la mercaderia
es de 3 U$S para la entrega en

Trigo 2017/18: Indicadores comerciales

En millones de toneladas

Sem. S L ] cbrero/marzo, siguiendo los mismos
Al 20/09/2017 2017/18  Pasada ant. = precios de oferta de compra en los
17/18_ 2016/17 _ °"%°  [ESG—G_
Oferta total 16,5 16,5 17,0 11,8
Compras sector exportador 3,31 3,26 1,27 130  Envolumen, los forwards de la nueva
Compres Industria 0.06 0.05 0.07 .07 cosecha hechos por el sector exportador
Compras totales 34 3,3 13 L3 ya son un 160% superiores al afio
Ratio compras/Oferta 20% 20% 8% 11% pasado y al promedio de las dltimas 5
Con precios por fijar 0,4 04 02 0.2 ampafias, ya que llegaban a 3,31 Mt al
Ratio por fijar/Compras 12% 12% 12% 12% 20 de septiembre. Las DJVE al 27 de
Con precios en firme 3,0 28 1,2 1,2 septiembre ascendian a 583.000
B A — e — cacd e toneladas por lo que el sector se
Bispoml el paraix i si i L2 i 10 encuentra holgadamente cubierto para
Falta poner precio 13,5 13,6 15,8 10,6

o i o o . cumplir con sus compromisos externos.
BCRD sobre estimaciones propias y datos MinAgri, salvo especificacidn contraria, las

cifras estan expresadas en Mt.
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El precio del maiz volvié al alcanzar los $ 2400
/tn

El precio del maiz desde el viernes 22 al jueves 28 sumo
un poco mas de 2,5 US$/tn seguin los precios pizarra en
dolares de la CAC de la BCR. En pesos, el valor del
cereal no alcanzaba este valor desde el 9 de agosto.

A nivel mundial, el precio del cereal comienza su
marcado descenso en esta etapa del afio producto de la
entrada de la cosecha nueva de EE.UU. El dato de
importancia para el mercado de este commodity seran
los stocks finales de la campafa 16/17 que se
reportaran en la tarde del dia viernes 29. A nivel
doméstico, las compras por parte del sector exportador
siguen en buen ritmo, alcanzando las 21,2 millones de
toneladas al 20 de septiembre segun lo relevado por el
Ministerio de Agroindustria de la Nacién. Con ventas de
exportacién de 19,3 millones de toneladas el ritmo
semanal de compras es probable que continte el ritmo
al menos en el corto plazo.

En lo que respecta la nueva campafa agricola, segun
fuentes de operadores del mercado local, las
negociaciones estuvieron muy activas. El valor con
entrega de abril a mayo ascendid el jueves a u$s 147/,
aunque hubo rumores de una posicién muy activa a u$s
150/t con entrega en marzo. Mientras que la entrega en
junio/julio se llegd a pagar u$s 143/t dolar. La
negociacién de la nueva cosecha se encuentra muy

@ FINANZAS

Balance trimestral del mercado accionario
NICOLAS FERRER

El indice Merval acumula una suba de 51,5% en lo que va
del afio, habiendo marcado un alza de 17% desde el cierre
del segundo semestre. La plaza muestra un saludable
avance incluso tras descontar el moderado incremento en
el valor del délar. Repasamos la coyuntura del mercado
durante los ultimos tres meses.

El tercer trimestre de 2017 mostré un mercado
accionario con un renovado dinamismo tras las
elecciones primarias abiertas simultaneas y obligatorias
de mediados de agosto. Los dos meses previos habian
visto a las empresas listadas en el Panel Merval recortar
sus valuaciones en términos nominales, y la caida se
veia agravada por el comportamiento alcista de la divisa
norteamericana en la antesala de los comicios.

Para la Gltima rueda antes del episodio electoral, el
indice Merval en délares habia perdido casi la totalidad
de sus ganancias para el 2016. Desde entonces, y a
fuerza de un empuje amplio por parte de la mayor
parte de sus componentes, el indicador logré quebrar el
nivel de USD 1410 que habia desafiado entre mayo y
julio.

Dentro de la cartera que conformé al Indice Merval

dindmica, pero no lo es asi para

18042016 - 17/11/2017 (BUE)

el avance de la cosecha, segun
los datos de GEA. El septiembre

del afio 2017 ha sido el T

septiembre mas lluvioso de los

Ultimos 45 anos. Casi 500.000 Tttt

hectareas de maiz aun faltan por
implantarse en la region nucleo.
Las lluvias no dan tregua, y
seguir con las siembras maiceras
asi plantea serias incertidumbres
en las dreas mas afectadas. Hay
lotes implantados que pueden
haber quedado comprometidos
por estas Ultimas lluvias.
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indice Merval: Variacién % desde 30,06 al 28,09 energéticas que se encuentran entre las
..... : de mejor rendimiento acumulado,
agronetal
et tosl Transportadora de Gas del Norte y
croma [ # En ddlares (TC Comprador BHA) . .
oy ) Transener, extendieron su ventaja
¥EBF I B En pesos .y
156 Comprator e frente al resto. La presion compradora
Forals pnan — se hizo sentir sobre la generalidad de la
amga Erergia
Banes France - -
o ot plaza, con tan sélo 7 de 26
Headci e
e componentes mostrando un saldo
MERAL — negativo frente a la divisa
san rgue| ] 3
Covn ded Placa e = ) nOrteamerICana.
Siderar
T. Gas dud Sur
Grupa Gakicia Lo .
ot : Como al inicio de cada nuevo trimestre,
wrirad Pusric i
e la llegada de octubre viene de la mano
Mvwr de un rebalanceo en la participacion de
Banga Maos
Patnobras Brasil e . ’
po R Io§ dlferentes titulos valores que hacen
Tracaanar al Indice Merval, el cual no parece
0w AW 0w 0% lo% 2% 30% 0% S0% | retroceder en su sendero de

democratizacion. De acuerdo a la Ultima

o o " _m A = 3
Cuadro N° 1: Recomposicion proyectada de Indice Merval proyeccion realizada por el Instituto Argentino de

para IV Trimestre 2017 Mercado de Capitales, A su vez, el cambio de cartera
Empresa Participacion Cambio (p.p) representaria que ninguna accién posea una

IV-T 2017 -1 2017 participacion superior al 10%, con Pampa Energia
PANMP 3,87 9,88 ¥ o -0 arafiando dicho nivel.
GGAL 7,71 8,27 ¥ -0,56

o _ . .,
ﬁ:fg :;; g';i - ;;: Consultatio dejaria el Panel Merval para dar lugar al
FRAN 4’45 4'03 A 0’42 ingreso de Boldt, mientras que se reincorpora a la ex-
' r r ’ . . .7 .
ERAR 4,40 5,09 ¥ -0,69 Andes Energia bajo su nueva denominacion. Phoenix
PGR 4,34 3,46 N 0,88 Global Resources. La actual cartera contendra un total
TGESU2 4,15 3,27 A 0,88 de 27 empresas. En comparacién, el indice Merval
TRAN 4,05 3,18 4 0,87 apenas tenia 10 componentes cinco afnos atras, con los
TGNO4 3,83 315 A 068 tres primeros representando mas del 50% de la
A
BMA 3,63 3,59 0,04 cartera.
TS 3,62 2,85 A 0,77
CRES 3,52 4,33 ¥ 0,81 .
COME 3,09 2,38 P Erj el plano dg la renta fija soberana, los bonos en
ALUA 2,38 3,26 - .08 dolares, particularmente aquellos en el segmento
CEPU 2,80 2,45 o 0,35 medio a largo de la curva (de Bonar 2024 en adelante),
MIRG 2,75 2,88 ¥ 013 acompanfaron el rally del mercado accionario, con su
TECO2 2,73 1,38 £ 075 rendimiento cayendo unos 0.5 puntos porcentuales
EDN 2,69 2,65 A 04
AGRO 2,41 1,91 A 0,50 S
DGCu2 2’22 1'90 ~N 0’32 En contraste, la resiliencia mostrada por el avance de
F ) r .
BOLT 216 (entra) los p,reqos y los gmbates d,el Banco Centra_ll det !a
AUSO 1,84 1,95 v 011 Republica Argentina a través de la determinacion de
SAMI 1,77 1,78 ¥  -0,01 tasas en los mercados de pases y letras ha afectado
IMIN 1,67 1,87 ¥ -0,20 sensiblemente la valuacién de los titulos denominados
CECO2 147 1,63 ¥ -016 en pesos a tasa fija. Las tasas del mercado primario
PETR [1*‘:2} 161 v o1 por Lebacs a un mes subieron un punto porcentual
CTIO sale 1,70 L - .
Foente st Argenting = Mercade de Coprtales entre las licitaciones de junio y septiembre, alcanzando
durante el segundo semestre, dos de las acciones 8 /12 VOLVER
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Rendimiento Bonos Soberanos en uss
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ocasionalmente niveles ain mas altos en el mercado
secundario.
Los bonos con vencimiento en marzo y septiembre de
2018, que tres meses atras mostraban una tasa de
rendimiento del 22,7% y 21% respectivamente, al cierre
del 27/09 rendian 27% y 25,1%, de acuerdo al Instituto
Argentino de Mercado de Capitales.
Rendimiento Bonos Soheranos en $ (Tasa Fija)
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales

Mercado de Capitales Regional
Tasa promedio

Monto contado MN* Operaciones

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

MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS

0-30 dias 26,55 27,07

31-60 dias 26,68 26,94

61-90 dias 26,47 26,48

91-120 dias 26,28 26,55

121-130 dias 25,97 26,21

181-365 dias 25,61 25,75

Total 339.333.290 329.162.756 2391 2641

MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
Hasta 7 dias 26,89 27,68 347.599.430 360.657.797 1987 1514
Hasta 14 dias 25,99 27,42 10,564,524 10.903.445 140 112
Hasta 21 dias 26,95 27,00 46,040 61.050 3 3
Hasta 28 dias 27,14 2716 378.300 1127.753 3 5
> 28 dias 26,00 28,67 45.000  7.252.522 1 17
Mercado de Capitales Argentino 28/09/17
Acciones del Panel Principal
Retorno Beta PER VolProm
Variable Valor al Intera- ARoala diario (5
CIErre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 25,624,55 426 5294 5146
MERVAL ARG  24.653,96 4,84 58,31 61,63
Pampa Energia 543,50 259 13095 9841 108 080 4240 2076 948376
YPF $38410 11,09 4147 4928 1,03 083 000 345 151,312
Petrobras Brasil 587,30 1,47 1946 566 135 083 000 345 326720
Grupo Galicia $88,85 732 91,61 108,22 090 098 1665 1472 754.169
Siderar $1270 0,39 3966 3906 1,02 097 1070 9,55 1.803633
Cresud $3230 077 1923 31,84 084 071 000 4940 471.230
Banco Francés S 114,60 137 15,45 2538 111 095 2136 1472 266.266
Banco Macro $197,90 550 6954 9381 099 098 1681 1472 106603
T. Gas del Sur $69,05 276 22093 13311 106 111 2840 1420 357607
Aluar $12,0 039 2433 3233 101 097 1824 965 74424
Transener 541,00 099 321,65 171,76 1,24 124 1660 1660 506.666
T. Gas del Morte 555,00 497 503,85 301,09 117 111 000 1420 182.029
Com. del Plata $300 1677 41,23 4313 080 0,20 2076 20,76 £.498.496
Mirgor 5 443,00 3146 5,74 5708 053 053 1274 1274 §1.215
Tenaris § 248,05 048 2073 1054 08 097 000 965  40.2%
Edenor $33,75 417 12925 6280 112 022 5194 5065 339.088
Central Puerta $2870 1677 3051 2980 090 091 2141 2412 1820921
Telecom Arg $107,35 1,61 8965 8254 098 100 1747 873 68365
Autop. del S0l $11260 0,92 152,79 130,56 0,47 050 3013 26,29  54.847
Agrometal $36,65 153 9525 3556 0,94 086 2734 1367 132.218
Dist. Gas Cuyana 527,30 0,91 100,74 9500 075 0,85 4722 3002 260.569
Holcim 555,50 2,34 58,85 61,37 061 076 2414 640 140187
San Miguel 130,00 217 0,72 968 092 09 101,71 1733 22140
Consultatio $3535 166 13,39 015 053 028 809 708 95135
Central Cost, $1370 317 388 3033 1,22 091 10851 2412 318852
Petrolera Pampa 594,60 1,50 7623 1231 08 083 1478 345 83494
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional 28/09/17
Variable V:I_Ieo’rreal Se‘l:?arll'lal TIR Duration Cupén paF;rgf:-lp%n
EN DOLARES
Bonar 18 [AN18) 1930,0 179 2,76% 1,08 9,00% 29/11/2017
Bono Rep. Arg. AA19 1885,0 309  3,08% 145 5,25% 22/10/2017
Bonar 20 (AQ20) 2007,9 149 41% 261 B,00% 08/10/2017
Bono Rep. Arg. AA2L 1964,4 205 415% 308  688% 22/10/2017
Bono Rep. Arg. AZE2 1852,0 187 447% 378  0,00% 26/01/2018
Bonar 24 [AY24) 2081,5 0,64 461% 339 §75% 07/11/2017
Bonar 2025 1900,0 276 4,76% 532  575% 18/10/2017
Bono Rep. Arg. AAJG 2016,0 0,80  582% 622  7,50% 22/10/2017
Bono Rep. Arg. A2E7 1915,0 0,52  582% 685  0,00% 26/01/2018
Discount uSs L, Arg, (DICA) 2878,0 170 648% 745 B,28% 31/12/2017
Discount uSs L. NY (DICY) 2900,0 092 637% 747 8,28% 31/12/2017
Bonar 2037 1993,0 142 676% 996  7,63% 18/10/2017
Par uSs L. Arg. [PARA) 1226,0 049  707% 1113 1,33% 30/09/2017
Par uSs L. NY [PARY] 12361 071 700% 11,31 1,33% 30/09/2017
Bono Rep. Arg. AAdE 1988,0 117 693% 1190  7,63%  22/10/2017
Bono Rep. Arg. AC17 1774,0 149  7,29% 1370  6,88% 28/12/2017
DOLLAR-LINKED
Bonad 18 [AM18) 1720,0 0,55  6,86% 045  2,40% 18/03/2018
EN PESOS + CER
Bogar 18 [NF18) 40,4 062  914% 018  2,00% 04/02/2017
Boncer 20 [TC20) 1126 0,5  575% 238 2,25%  28/10/2017
Boncer 21 (TC21) 117,0 034 546% 353 2,50% 22/01/2018
Bocon 24 (PR13) 385,8 1,00 581% 298 2,00% 15/10/2017
Discount § Ley Arg. (DICF) 758,5 020 496% 826  583% 31/12/2017
Par § Ley Arg. [PARP) 345,0 0,29 526% 1342  118% 30/09/2017
Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 538,0 248 570% 1425  331% 31/12/2017
EN PESOS A TASA FLJA
Bono Marzo 2018 [TM18) 100,7 040 2697% 037 22,75% 05/03/2018
Bono Setiembre 2018 (1518 98,7 0,05 2514% 081 21,20% 19/03/2018
Bono Octubre 2021 [TO21) 1148 0,04 16,84% 258 18,20% 03/10/2017
Bono Octubre 2023 [TO23) 109,5 0,64 16,02% 355 16,00% 17/10/2017
Bono Octubre 2026 [TO26) 114,0 0,00 1461% 462  1550%  17/10/2017
EN PESOS A TASA VARIABLE
Bonar 2017 (Badlar = 3%) 107,0 210 -41,73% 0,02 09/10/2017
Bonar 2018 (Badlar + 2,75%) 101,5 098 27,72% 0,37 01/12/2017
Bonar 2019 (Badlar + 2,5%) 102,0 119 2522% 117 11/12/2017
Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 105,0 294  2483% 1,76 01/12/2017
Bonar 2022 (Badlar = 2%) 106,0 2,51  2434% 283 03/10/2017
* Corte de Cupdn durante la semana.
Mercado Accionario Internacional 28/09/17
Retorno
Variable Valor al cierre Afoala Maximo
Semanal  Interanual
fecha

INDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 22.381,20 0,10% 22,04% 13,25% 22.419,51
S&P 500 2.510,06 0,36% 15,57% 12,09%  2.511,75
Nasdag 100 5.933,07 0,03% 21,70% 21,99%  6.012,95
INDICES EUROPA
FTSE 100 (Londres) 732282 0,77% 6,86% 247%  7.598,99
DAX (Frankfurt) 12.704,65 0,83% 27,71% 10,66% 12.951,54
IBEX 35 (Madrid) 10.328,50 0,31% 18,17% 10,44%  16.040,40
CAC 40 (Paris) 5.293,77 0,50% 19,43% 8,87%  6.944,77
OTROS INDICES
Bovespa 73.567,25 2,62% 24,04% 22,25% 76.419,58
Shanghai Shenzen Composite 3.340,12 0,50% 11,82% 7,64%  6.124,04
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 28/09/17
Plaza/Producto Entrega 28/917  21/917  28/9/16 Var, Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2,940 2760 205000 fF  6,5% #VALOR!
Maiz Disp. 2.400 2330 23754 omfr 1%
Girasol Disp. 5.430 5.400 sosof 1:ef 8s5%
Soja Disp. 4,400 4,350 o001 128%
Sorgo Disp. 2,000 2,000 1.900= omf 53%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 164,5 164,0 54 o3ef 163%
Maiz Mar/May 149,7 148,0 140 e 40
Soja Abr/May 261,5 262,5 25359 o4amd 32%

* 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 28/09/17
Producto Pasicidn 28/917 21917 28/9/16 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t
Trigo SRW Disp. 167,2 166,3 1432 4 o 128%
Trigo HRW Disp. 166,5 165,2 15434 o 75%
Maiz Disp. 138,8 137.9 12964  oexdt Tan
Soja Disp. 3526 356,7 34749 2% 15%
Harina de soja Disp. 338,2 340,6 33049 074 24%
Aceite de soja Disp. T18,5 751,8 7196 % 44 -02%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Dic 167,2 190,7 15504 12334 7.9%
Trigo HRW Dic 166,5 1949 14924 4kt 11,6%
Maiz Dic 138,8 149,7 1503 % T3P T
Soja Nov 352,6 360,6 564 2 d 1,7
Harina de soja Dic 3434 3444 0624 o3 d 121
Aceite de soja Dic 7235 816,83 6900 % -114mf 49
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,54 2,59 2689 18ed 5%
Soja/maiz Nv/Dc 2,54 2,41 2104 s e 21,09
Trigo blando/maiz Disp. 1,20 1,21 1,149 01%4  54%
Harina soja/soja Disp. 0,96 0,95 0954 o05%d  09%
Harina soja/maiz Disp. 2,44 2,47 255% -13%d  44%
Cont, aceite en crushing Disp. 0,33 0,34 033 ¥ 25mP 7%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 28/09/17
Crigen / Producto Entrega  28/917  22/917  30/9/16 Var. Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc, 0,0 175,5 170,0 % -100,09% ¥ -100,0%
EE.UU. HRW - Galfo Cerc, 2345 2316 2004 @ 12t 17.0%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc, 193,4 190,9 18634 39mf  65%
FRA Soft - Rouen Cerc, 190,4 187,8 192849 14%d 2%
RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 189,0 184,0 169,09 27 f 118%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 14830=oo%d 13,5%
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 1770 172,0 15454  29%f 146%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 150,6 149,4 170,0 ¢ o8sd 114%
BRA - Paranagua Cerc. 148,5
EE.UU. - Golfo Cerc, 154,2 156,6 16418 15%F  -60%
UCR - Mar Negro Cerc, 160,5 161,5 163,59 0% 1,8%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 149,0 149,0 1560= 00%¥ 45%
EE.UU. - Golfo Cerc, 166,3 164,8 13564 1.0m 4 22.6%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 376,8 3873 44379 27%d -151%
BRA - Paranagua Cerc, 378,2 3873 4056 % -23%d  68%
EE.UU. - Golfo Cerc, 373.1 3848 39128 30md 46
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 28/09/17
Variable Hoy Semana Mes Afio Var a_nual
pasada pasado pasado [36)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517,556 517,276 517,308 515305 14,71%
USD comprador BNA $17,300 $17,100 5$17,200 S$15150 14,19%
USD Bolsa MEP 517,502 517,294 517,380 515335 14,14%
USD Rofex 3 meses 518,400
USD Rofex 9 meses 520,350
Real [BRL) 55,50 $5,51 55,50 $478 1524%
EUR 520,23 52061 52079 517,21 17.,50%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (UsSD) 51331 51.024 47.783 30,748 66,94%
Base monetaria [ARS) 893615 B845.238 873.201 666,684  34,04%
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 19.247 18.956 15526 7.583 153,80%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1200886 1185307 1192141 1021416 1757%
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 594,195 595,466 582,388 435.545 3549%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1212519 1.217.450 1.216.447 1.009.932 20,08%
Depdsitos del Sector Privado en USD 24369 24,443 24.140 13117 8578%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1140519 1119.214 1099.562 818723 3930%
Préstamos al Sector Privado en USD 14106 14.042 14,170 8149 73,10%
M; /2 880117  863.510 855471 662070 3293%
TASAS
BADLAR bancos privadas 20,63%  20,63%  20,44%  21,50% 0,38%
Call money en 5 [comprador) 24,25%  2525%  26,25%  24,25% 0,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 27,88% 2731% 25,53% 26,98% 0,70%
LEBAC a un mes 26,50%  26,50%  26,50%  2675% 0,25%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos. Cercan 16,48% 23,52% 26,75% 28,41% -11,94%
COMMODITIES (u$s)

Petréleo (WTL, NYMEX) §51,50 550,55 54644 54705 9,65%
Oro (Londres, UK} §1.283,35 §1.29210 S1.31865 $132250 -296%
Plata 51688 51695 517,34 51918 -12,00%

HFIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.

#2 M = Billetes y manedas en poder del plblica + cheques caneelatorios en pesas + depdsitos a la vista

Indicadores macroeconomicos de Argentina (INDEC) 28/09/17
Uitim  Dato Afio

Indicador Periodo 3 ) Var. a/a
o Anterio anterior
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Internao (var. % a/a) O Trimestre 2,7 0,3 3,7
EMAE /1 (var. % a/a) jul-17 49 4.9 5,8
EMI /2 [var. % a/a) ago-17 1.4 1,4 4,2
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var, % m/m) ago-17 15 1.7
Basicos al Productor var. % m/m) ago-17 20 27
Costo de la Construccidn [var, % m/m] ago-17 11 0,0 0,5 284
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad %) OTrimestre 454 455 46,0 06
Tasa de empleo %] OTrimestre 415 413 417 0,2
Tasa de desempleo (%) O Trimestre &7 9,2 9,3 06
Tasa de subocupacion [%) O Trimestre 110 9,9 11,2 0,2
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uss) ago-17 5.225 5.254 5759 9,2%
Importaciones (MM uss) ago-17 6.311 6.039 5.051 24 9%
saldo Balanza Comercial (MM uSs) ago-17 -1.083 -785 705 -253,0%
HEMAE = Estimadar Renzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Mensual Industrial,
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