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oTRANSPORTE

Crece 2,6% el comercio
maritimo mundial y Argentina
27% en el despacho de granos

ALFREDO SESE

El comercio maritimo internacional
aumento un 2,6% en 2016 con relacion al
afio anterior, variacion que se ubica muy
cerca del promedio histédrico, que habia
sido del 3% anual en las cuatro ultimas
décadas. En este contexto, las economias
de los paises en desarrollo, entre ellas
Argentina, continuaron representando la
mayor parte de la carga maritima en 2016,
ya que constituyeron el 59% de los bienes
mundiales transportados y casi dos tercios
de los productos desembarcados. En el caso
de Argentina, su participacion sobre los
embarques mundiales de granos ascendié
al 10% del total de este tipo de flete.
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Biodiesel en UE, el mercado
que volvié a comprarle a
Argentina

JULIO CALZADA - BLAS ROZADILLA

La industria de los biocombustibles se ha
transformado a partir del afio 2007 en un
actor importante para la economia
argentina. Argentina es el principal
exportador mundial de biodiesel, el 5°
productor mundial de biodiesel
computando todas las materias primas y el
tercer productor mundial de biodiesel en
base a aceite de soja.
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La fortaleza de la demanda
sostiene los precios del trigo
EMILCE TERRE

La demanda de trigo alcanzé un récord
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histdrico en la campafia 2016/17 y mas que
compenso el salto del 67% en la produccion
y del 20% en la oferta total. Como
resultado, el stock final para dicho ciclo
cayo 1,2 millones de toneladas respecto al
ano anterior para situarse en apenas
300.000 toneladas. Los ajustados
inventarios, sumados a dificultades al
momento de la siembra 2017/18 por
excesos hidricos redundan en un ajuste de
la oferta nueva a la baja que pone un coto a
la demanda y apuntala los precios. Incluso
con rindes mejores a lo previsto en torno a
los 33 quintales, las exportaciones del
nuevo aiio comercial no podran repetir la
excelente performance del pasado.
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El clima se hace sentir en el
mercado de granos

JULIO CALZADA

En la ultima semana del aiio el precio de la
soja local impulsé las negociaciones al tocar
los $ 4.750/t. La ola de calor en Argentina
fue el disparador del rebote en Chicago de
uSs 3,6/t a mitad de semana, sin embargo
las lluvias pronosticadas borraron las
ganancias. El mayor sostén del valor local
fue de caracter nominal.

Pagina 12

@ FINANZAS

Crece el financiamiento con ON
PyME CNV Garantizada

NICOLAS FERRER

En los ultimos dos meses, ocho pequefias y
medianas empresas (PyMEs), con el apoyo
de seis Sociedades de Garantia Reciproca
(SGR), han logrado financiarse por 56
millones de pesos a través de la emision de
Obligaciones Negociables (ON) PyME CNV
Garantizadas, mientras que otras se
mantienen en la espera. Un fenémeno que
crece.
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demanda de importaciones en China en 2016 siguié
o TRANSPORTE respaldando el comercio maritimo mundial, aunque el
crecimiento general fue contrarrestado por la expansion
Crece 2,6% el comercio maritimo mundial limitada en la demanda de importaciones de otras
y Argentina 27% en el despacho de granos regiones en desarrollo.
ALFREDO SESE Los embarques de carga seca ascendieron a 7.230
El comercio maritimo internacional aumenté un 2,6% en millones de toneladas en 2016, lo que refle_jaria un
2016 con relacion al afio anterior, variacién que se ubica aumento del 2% con respecto al afio anterior, mientras
muy cerca del promedio histdrico, que habia sido del 3% que la participacion de los principales productos a

anual en las cuatro ultimas décadas. En este contexto, las

economias de los paises en desarrollo, entre ellas .. .
Argentina, continuaron representando la mayor parte de  GUAMAr0 N2 1: Evolucion del comercio

la carga maritima en 2016, ya que constituyeron el 59% . . - .

de los bienes mundiales transportados y casi dos tercios maritimo mundial (anos seleccionados)
de los productos desembarcados. En el caso de Argentina,

su participacion sobre los embarques mundiales de

granos ascendio al 10% del total de este tipo de flete.

En el presente articulo se analizan datos del “20717
Review of Maritime Transport”, publicado por la 1970 2.605
UNCTAD (United Nations Conference on Trade and

Development) ya que analiza el comercio maritimo 1580 3.704 n.c
mundial del Ultimo afio con el que se cuentan 1990 4.008 n.c
estadisticas completas; 2016 en este caso. Pese a 000 934
haber sido publicado el 25 de octubre Gltimo, mucho 2 £ -t
después del cierre del afio calendario 2016, es muy 2005 7.109 n.c
interesante dar cuenta de la informacion y las 2006 7.700 2.3%
estadisticas que se recopilan para este informe, debido '
al impacto que el flete de productos agricolas ha 2007 5.034 4,3%
tenido y tiene sobre Argentina. 20082 2 379 2,4%
Segun dicha publicacién, el comercio maritimo 2003 7.838 -4,5%
internacional habria tenido la siguiente evolucion en 2010 2.409 7.0%
algunos afos seleccionados (en millones de
toneladas): 2011 8.765 4,2%
2012 9.197 4,9%
La demanda de servicios de transporte maritimo de
mercancias mejoré moderadamente en 2016. El 2013 3.514 3,4%
comercio maritimo mundial se expandi6 en un 2,6%, 2014 9.843 3,5%
frente aI. 1,8% en 2015, que est.a por debajo o,IeI. 2015 10.023 1,8%
promedio histérico del 3% registrado en las ultimas
cuatro décadas. Los volimenes totales fueron de 2016 10.287 2,6%
aproximadamente 10.300 millones de toneladas, lo Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de UNCTAD

que refleja la adicién de mas de 260 millones de
toneladas de carga con relacion al afio anterior,
aproximadamente la mitad de los cuales se (htto/Yunctad org/fen/Publicationslibrary/rmi2017 en.p
atribuyeron al comercio de buques cisterna. La fuerte df acceso 19/12/17).

“Rewview of Martime Transport 2016™

2/18 VOLVER
. Prapietario: Bolsa de Comercio de Rosario
P DIRECCION Director: Dr. Julio A, Calzada
"lt& DE INFORMACIONES Cérdoba 1402 - S20004WV Rosario - ARG
=" ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
BCR s iyee@bcrcamar - www.ber.com.ar
W@BCRmercacdos

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de |a Propiedad Intelectual bajo el N 5342010, puede ser reproducido de manera total o parcial
citando como fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosaria.



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1840 - VIERNES 29 DE DICIEMBRE DE 2017

granel (carbén, mineral de hierro, cereales y
bauxita/alimina/roca fosférica) ascendid a
aproximadamente el 43,9% del volumen total de carga
seca, seguido del comercio en contenedores (23,8%) y
graneles menores (23,7%).

Para el caso de los granos, la carga transportada
mundial alcanzo los 476 millones de toneladas en 2016.
De ese total, Argentina participé con el 10%, ya que
desde nuestros puertos se embarcaron una 47 millones
de toneladas de granos (en este guarismo no se
incluyen harinas proteicas ni aceites). El incremento
interanual de embarques en nuestro pais fue del 27%,
superando en 10 millones de toneladas el volumen del
2015y en méas de 6 millones de toneladas al mejor
registro de la Ultima década, acontecido en el aflo 2012.

A nivel mundial, los volimenes restantes se
contabilizaron por otra carga seca. En 2016, los
principales productos a granel aumentaron un 1,6%,
mientras que el resto de la carga seca aumenté un
2,2%.

En 2016, el comercio maritimo mundial ajustado por
distancia siguio creciendo, pero a un ritmo ligeramente
mas rapido que el medido en toneladas. El envio
mundial de toneladas-millas habria llegado a 55.057
millones, un aumento del 3,2% con respecto al afio
anterior.

A pesar de la demanda de importaciones especialmente
débil y las exportaciones limitadas en muchas
economias, las economias en desarrollo como grupo
continuaron representando la mayoria de los envios
mundiales de carga maritima en 2016, ya que
representaron el 59% de bienes mundiales cargados
(salida /exportaciones) y casi dos tercios de los
productos desembarcados (entrantes/importados),
respectivamente.

Desde la década de 1970, la participacion de las
economias en desarrollo en el comercio maritimo
mundial ha cambiado, lo que refleja su aumento como
importantes importadores y exportadores. Durante mas
de cuatro décadas, la participacion de las economias en
desarrollo en la descarga de bienes ha aumentado
significativamente, mientras que su participacion en los
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bienes cargados también ha aumentado, aunque a un
ritmo mas lento, antes de estabilizarse en alrededor del
60% desde 2010.

Las economias en desarrollo ya no son solo una fuente
de materias primas y energia de combustibles fdsiles,
sino que también son actores clave en los procesos de
fabricacién globalizados y una creciente fuente de
demanda de importacion de consumo, incluidas
materias primas como el petréleo. En términos de
influencia geografica, Asia siguié siendo el area
principal de carga y descarga de carga en 2016.

El transporte maritimo de carga seca en 2016

Una débil inversién y actividad industrial global ha
pesado en el comercio mundial de carga seca a granel,
que sigue siendo muy dependiente del desarrollo de la
economia China. En 2016, la demanda mundial de los
productos secos a granel crecié a una tasa de apenas el
1.3 por ciento, tomando embarques totales a 4.900
millones de toneladas. China sigue siendo la principal
fuente de crecimiento, debido al impacto positivo de las
medidas de estimulo introducidas durante el afio,
impulsadas por politicas que ayudaron a aumentar la
infraestructura y la inversién en el mercado de la
vivienda y a su vez, la demanda de productos basicos y
acero.

Sin embargo, estas tendencias se vieron compensadas
por disminuciones en la importacion volimenes en
América Latina y el Caribe, norte América y la India.

Dentro del segmento de graneles secos, el volumen de
comercio en los principales productos basicos aumentd
un 1,6 por ciento. El comercio de mineral de hierro
mostroé el crecimiento mas fuerte con voliimenes en
expansion en un 3,4 por ciento, alcanzando los 1.400
mil millones de toneladas en 2016.

Las importaciones a China aumentaron mas del 7 por
ciento, que refleja el crecimiento de la produccion de
acero del pais, cayendo produccién nacional de mineral
de hierro y una creciente actividad y acceso a mineral
de hierro asequible y de alta calidad de Australia y
Brasil. Por el contrario, se redujeron las importaciones
VOLVER
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de mineral de hierro en Europa y otros paises asiaticos,
en el marco de los bajos precios del acero.

El comercio de carbdn disminuyé en 2016. Los
volUumenes totales se estimaron en 1.140 millones
toneladas. Un aumento marginal en los volimenes de
carbén de coque reflejé una mayor demanda de
importaciones en China y Japdn. Estos se vieron
compensados por la disminucién de los volimenes de
importacion en la India, la Republica de Corea y Europa.

La disminucién de las importaciones de carbdn térmico
en India, Japon, Republica de Corea y Europa fue
compensada por un 4 por ciento de aumento de las
importaciones de otros paises asiaticos, especialmente
China, donde los volimenes de importacion
aumentaron en mas del 28 por ciento.

El comercio de granos crecié en un 3,7 por ciento
estimado en 2016, alcanzando las 476 millones de
toneladas, ya que las importaciones en la Union
Europea aumentaron marcadamente, debido a las malas
cosechas en algunos paises miembros productores.

En China, las importaciones de granos cayeron debido a
que el Gobierno decidié promover el uso de reservas
locales de granos para apoyar a los agricultores locales.
La demanda de importaciones en los Estados Unidos
disminuy6 debido a la fuerte produccion interna,
mientras que Brasil aumento sus exportaciones de maiz
y soja y Argentina las de maiz y trigo.

Dado el crecimiento limitado en el comercio de
graneles menores, los volimenes permanecieron
estaticos en un estimado de 1.700 millones de
toneladas. El arrastre en los volimenes refleja la
disminucién del comercio en los productos de acero, asi
como la reduccién en los envios de bauxita y mineral de
niquel como resultado de una prohibicién para la
mineria de bauxita en Malasia y el cierre de minas de
mineral de niquel en Filipinas.

Sin embargo, el comercio de algunos otros productos
menores a granel, como el cemento, el coque de
petréleo y el azlcar, fue positivo y ayudd a compensar
ligeramente la disminucion en el mineral de niquel y los
envios de bauxita.
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Como corolario final, se puede indicar que el
crecimiento del comercio maritimo internacional es
siempre una buena noticia para la economia mundial y
mucho mas para Argentina que es un importante
exportador de granos, harinas y aceites. Un aumento en
el comercio internacional siempre beneficia a los paises
productores exportadores debido a que, entre otros
motivos, se amplia su mercado, reduce o elimina los
desniveles estacionales de la demanda interna,
incrementa su produccién, reduce la capacidad ociosa
de la industria, permite absorber mejor los costos fijos y
mejora la produccién dadas las exigencias que fija el
mercado internacional.

OCOMMODITIES

Biodiesel en UE, el mercado que volvio a
comprarle a Argentina

JULIO CALZADA - BLAS ROZADILLA

La industria de los biocombustibles se ha transformado a
partir del ailo 2007 en un actor importante para la
economia argentina. Argentina es el principal exportador
mundial de biodiesel, el 5° productor mundial de biodiesel
computando todas las materias primas y el tercer
productor mundial de biodiesel en base a aceite de soja.

La produccion nacional de biodiesel en el 2016 fue de
aproximadamente 2,6 millones de toneladas (Mt). Las
exportaciones ascendieron a casi 1,6 Mt. Es un negocio
que generd divisas por ventas al exterior por casi U$S
1.175 millones en el 2016. El 90% de las exportaciones
de ese afio (casi 1,5 Mt) fueron a los Estados Unidos de
América, lo cual significé casi 1.100 millones de U$S.
Pero el cierre del mercado estadounidense en el 2017
centré las miradas en un recuperado actor y comprador:
la Unidn Europea. En el trimestre agosto/octubre de
2017 se celebraron las primeras operaciones
comerciales con la Union Europea desde la reapertura
de este mercado. Estas ventas le representaron a
Argentina cerca de 212 millones de dolares. Se trata de
un ingreso interesante para Argentina, especialmente
después del cierre del mercado norteamericano.

Se analizaran algunas cuestiones estructurales y
coyunturales de este mercado en el viejo continente.
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Cuadro N° 1. Produccion de Biodiesel de la Union Europea (EU28)

Actualmente se encuentran en
(en millones de Tn) desarrollo tecnologias destinadas a

producir lipidos de composiciones
similares a los aceites vegetales

mediante microorganismos como
Produccidn Total de

i diccel 12,90 12,61 8,87 a5% bacterias, hongos y algas. Esta

Biodiese! alternativa es conocida como

Francia 2,00 1,36 2,00 0% "Biocombustible de Tercera generacion”.

Alemania 3,10 3,10 2,54 22%

Italia 1,07 1,00 0,79 35t Los biocombustibles intentan

Palania 0,75 0,72 0,39 92% rTempIazarIa los combustibles fc:snles en

Espafia 165 158 0,77 114% s sector de transpc'>r'te y gznera mezte

Austria 0,35 0,34 0,28 25% Ifen(:n 'menore; eml(sécérl;e; € gase(sj et
o efecto invernadero . Es un producto

Belgica 0,43 0,43 0,41 5% . . , P

. ; importante de la bioeconomia. En
Paises Bajos 1,30 1,22 0,27 381% . . .

] ] particular, los biocombustibles
Finlandia 0,22 0,22 0,19 16% .,

) i 5 avanzados (o de segunda generacién),
Reino Unido 033 041 0.16 1a4 los combustibles producidos a partir de
Portf‘gél 0,33 030 0,24 38%  materiales no fosiles y no alimentarios
Republica Checa 0,25 0,25 0,16 56%  tienen menores emisiones de GEI que
Otros paises europeos 1,06 1,08 0,67 58%  |os combustibles fosiles.

Fuente: Oil World Statistic Update

En la Unién Europea es importante la produccién de
biodiesel de primera generacion en base a aceite de

Los biocombustibles y el biodiesel en Europa. colza y palma (Cuadro N°2). Aunque también es
El gran crecimiento de la produccion en los relevante la produccién del denominado “Diesel
ultimos 8 afos. Renovable HVO —aceite vegetal hidrogenado”. Se aclara
que la denominacién biodiesel FAME queda reservada
Los biocombustibles se clasifican técnicamente en para los ésteres metilicos de acidos grasos (en base a
biocombustibles de primera, sequnda o tercera colza y palma). En cambio el “Diesel Renovable HVO"
generacion. Los de primera generacién (bioetanol, surge del hidrotratamiento de aceites vegetales y es
biodiesel y biogas) son aquéllos provenientes de la una forma moderna de producir combustibles diésel
biomasa, especialmente de cultivos agricolas destinados “biobasados” de muy alta calidad. Debido a que los
a la alimentacién humana (soja, maiz, colza, etc.), para aceites vegetales hidrogenados (HVO) pueden
diferenciarlos de los de sequnda generacién que no suministrar mercados especificos de combustible como
compiten con la produccién de alimentos. la aviacién y pueden reemplazar completamente a los
combustibles fésiles en una mezcla (combustibles de

Los biocombustibles de Segunda ger\eraci(’)n1 son entrada). El HVO se considera un biocombustible
combustibles liquidos fabricados a partir de la biomasa avanzado, aunque no necesariamente se produce a
lignoceluldsica de plantas. Su materia prima puede ser partir de materias primas no alimentarias.
cualquier tipo de biomasa vegetal: desde desechos
agricolas/agroindustriales o madereros hasta cultivos En los dltimos seis afios, segun el Departamento de
energéticos especificos (gramineas forrajeras). Son Agricultura de los Estados Unidos (USDA), la produccion
también llamados biocombustibles celulésicos. Su de aceites vegetales hidrogenados (HVO) ha despegado
produccién es significativamente mas compleja que los en la Unién Europea. El HVO puede producirse a partir
de primera generacion. de aceites y grasas residuales y puede sustituir
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totalmente a los combustibles derivados  ay a9 N© 2, Produccidn de Biodiesel de la Unidn Europea (EU27)

del petréleo, como el querosene. En

2016, la produccion de HVO en la UE se  POF materia prima utilizada (en millones de Tn)

estimé en 2.400 millones de litros, y se
espera que aumente a

aproximadamente 2.600 millones de

litros en 2017. Con nuevas plantas en Produccién total de biodiesel 12,90 12,61 9,64 34%
Italia y Francia, la produccion podria En base a aceite de colza 6,20 6,03 5,89 5%
ex}pandirse aFm mas a unos 4.000 En base a aceite de palma 3,54 3,43 1,61 120%
millones de litros en 2020. En base a aceite de soja 0,56 0,67 0,93 -40%

., En base a aceite de girasol 0,50 0,49 0,15 233%
Por otra parte, la produccion europea — 210 1,99 1,06 98%,

de biodiesel (ésteres metilicos de acidos
grasos FAME) registra un fuerte

Fuente: Qil World Statistic Update

crecimiento en los Ultimos ocho afos. En el cuadro N°1
se presenta la produccion de biodiesel de la Unién
Europea para los aflos 2009, 2016 y la proyeccién
realizada para el corriente afio 2017 seguin los analistas
alemanes de Oil World. De alli se desprende que la
produccién en el afio 2017 podria estar alcanzando las
12,9 Mt, registrando un aumento —en valores absolutos-
de apenas 300 mil t respecto de la produccion del afio
anterior (2016). Pero el dato interesante es el siguiente:
si se observa la produccion europea de hace ocho afos
atras, en el 2009, se apreciara que la misma ascendia a
8,9 Mt. En apenas 8 afios la Unidn Europea vio crecer su
produccién en un 45%, cifra realmente significativa.

Las politicas de biocombustibles en la Unién
Europea y la preocupacion de sus
productores agropecuarios

La UE cuenta con diversas politicas que regulan
al sector de los biocombustibles y al biodiesel
en particular. El USDA, en su informe titulado
“EU Biofuels Annual 2017" explica que en la
Unidn Europea la directiva sobre Energia
Renovable (RED, por sus siglas en inglés) que
fuera enmendada en el afio 2015 (a partir de
una directiva que tiene en cuenta los cambios
en el uso indirecto del suelo que se dan por la
produccién de la materia prima para
biocombustibles) establece el compromiso de
generar el 20% de su energia a través de
fuentes renovables y establece un tope del 7%

6/18

p: DIRECCION
&Yy DEINFORMACIONES

Y ESTUDIOS ECONGOMICOS
BCR e

para los biocombustibles de primera generacion en el
sector de transportes, dentro de los que se encuentra el
biodiesel. Esa directiva fija un objetivo no vinculante del
0,5% para los biocombustibles avanzados o de segunda
generacion, que no utilizan materia prima comestible.

Las directivas mencionadas tienen una vigencia hasta el
afo 2020. Es por ello que el afio pasado la Comision
Europea presentd una nueva propuesta legislativa (RED
I) para el periodo 2021-2030. En esta propuesta, que se
encuentra actualmente en debate, se plantea una
reduccion progresiva en el techo establecido para los
biocombustibles de primera generacion (basados en
cultivos), techo que pasaria del 7% al 3,8% para el afio
2030.

rushing de Colza
UE - 2016/17
24,4 Mt

Aceite Colza Harina Colza

10,2 Mt

14 Mt

Otros usos
6 Mt 4 Mt

Biodiesel
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Luego de una década en la que se incentivaron las
inversiones en biocombustibles y teniendo presente

] A

que el biodiesel representa el 80% del mercado de Cuadro N° 3. Gapacldad teorica de
bioc;ombustibles (segun la ONG Transport.a.r?d Pm“miﬁ“ de Biodiesel de la Ullilil'l Eumpea
Environment), la nueva postura de la Comisién . .
Europea genera incertidumbre y criticas de los (EU28) por pais. A Julio 2017 (en miles de Tn)
diversos actores involucrados. La cuestion es de
suma importancia para los productores agricolas _
europeos debido a la potencial pérdida de ingresos. Alemania 4.005
La produccion de biocombustibles en base a Espafia 3.398
cultivos genera en este continente al menos 6.600 . .
millones de euros de ingresos directos para los Paises Bajos 2.505
agricultores por afio, segun datos de Copa-Cogeca Francia 2.080
(entidad representante de las organizaciones que Italia 1.525
nuclean a los prpductores agropecuarios europeos polonia 1.239
y a las cooperativas). El mercado de los L
biocombustibles ha ayudado a los productores Belgica 346
agropecuarios a colocar su mercaderia y reducir su Grecia 729
dependencia de los subsidios europeos. Portugal 539
Los productores también plantean que el fin del Reino Unido o
apoyo a los biocombustibles convencionales podria Austria 524
causar el abandono de la produccion de colza, ya Republica Checa A4
que caeria la demgnda de esta oltleag‘lnosa para? Finlandia 430
convertirla en aceite y luego en biodiesel. Segun i
estima Copa-Cogeca, dos tercios de la produccién Suecia 362
europea de aceite de colza se destinan a la Bulgaria 330
produccion de biodiesel. En el cuadro N°2 puede Rumania 295
verse que el 48% de Ig'pro'd,ucaon d? biodiesel en Dinamarca 250
Europa surge de la utilizacién de aceite de colza. Si R
cae el uso de biocombustibles de primera Hungria 188
generacion, los productores agropecuarios de esta Eslovaguia 166
oleaginosa se veran seriamente comprometidos. Letonia 154
Segun la estimacién del USDA para la campaia Lituania 147
2016/17, la Unién Europea produjo 20,5 Mt de Eslovenia 100
granos de colza. Sin embargo, para satisfacer su Irlanda 74
demanda interna, importé 4,2 Mt. Por lo tanto, el C i

. . ., roacia 55
volumen triturado con destino a la produccién de
harina y aceite totalizé 24,5 Mt. De ese total, la Estonia 35
produccién de aceite fue de 10,2 Mt, de los cuales 6 Chipre 20
Mt fueron destinados a la elaboracion de biodiesel. Malta 5
Estos datos muestran que la preocupacion de los
productores de colza en Europa realmente es _
justificada. Fuente: European Biodiesel Board. Colculo bosado en 330 dias

de operocion por afio en cada planta
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Europa tiene alta capacidad de produccion
instalada de biodiesel, pero sélo utiliza el 60%

Un aspecto que no debe soslayarse es la elevada
capacidad tedrica de produccién de biodiesel que tiene
la Unién Europea. Como puede observarse en el cuadro

aumento del nivel de produccién esta determinado por
el desarrollo de las nuevas plantas para producir
biodiesel del tipo HVO, mientras que se proyecta una
caida tanto en la produccién como en la capacidad
instalada del sector dedicado al biodiesel convencional
FAME.

N°3, la capacidad tedrica anual de produccion de

biodiesel en Europa asciende
actualmente a 21,1 Mt. Al ser la
produccién del aflo 2016 de 12,6
Mt, la capacidad de produccion
efectivamente utilizada el afo
pasado fue del 60%.

Claramente puede verse que
existe una capacidad ociosa
importante en la Industria del
Biodiesel Europeo (40%), con
muchas plantas que no estan
funcionando desde hace varios
anos y otras que no lo hicieron
en los Ultimos tiempos. Se estima
que hay aproximadamente 202
plantas industriales en la UE,
situadas principalmente en
Alemania, Italia, Francia, Espafia y
Paises Bajos. El informe del USDA
planteaba que habia 265 fabricas
al aflo 2011, mientras que hoy
existen casi 60 plantas menos.

Hoja de balance del
biodiesel en UE: todo lo que
produce, lo consume

En su informe, el USDA presenta
un balance de oferta y demanda
de la industria del biodiesel
europea en el cual se presentan
los datos del 2016 y las
proyecciones para el 2017 y
2018. En estos datos se puede
observar el crecimiento esperado
tanto en la producciéon como en
el consumo. Vale destacar que el
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Cuadro N°4: Union Europea. Hoja de Balance de Biodiesel.

Periodo 2006-2018 (proyectado)
Datos en millones de litros.
Stock Inicial 590 595 620
Produccidn 14.724 15.295 16.120
Produccidn HVO 2.442 2.570 3.470
Impaortaciones 579 570 570
Exportaciones 408 450 450
Consumo doméstico 14.890 15.3%0 16.210
Stock Final 595 620 620
Importancia de las exportaciones y consumo doméstico en el total de la
produccion nacional (en porcentaje)

% (Exportaciones / Produccion) 3% 3% 3%
fr!}zc::;:;mnf doméstico / 101% 101% 101%
Capacidad de Produccion FAME (en millones de litros por afio)

Mumero de fabricas de biodiesel 202 201 193
Capacidad total 21.140 21.150 20.320
Uso de la capacidad (%) 58,1% 60,1% 59,7%

Capacidad de Produccion Diesel Renovable HVO (en millones de litros por aiio)
Numero de fabricas de Diesel

Renovable HVO u 12 14
Capacidad total 3.395 3.450 5.300
Uso de la capacidad (%) 71,9% 74,5% 65,5%

Uso de biodiesel y HVO en el mercado europeo (en millones de litros)

Uso de Biodiesel + HVO en red vial 14.500 15.100 15.700
Consumo total de gasoil en red vial 200.000 200.635 201.200
Tasa de corte 7.3% 7.5% 7,8%
Consumo total de gasoil en UE 252.000 254.350 256.700
Fuente: Departamento de Agricultura de los Estodos Unidos.
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En el 2016, la produccién de biodiesel de segunda
generacion represent6 el 16,6% del total obtenido,
mientras que se espera para el aflo 2018 que esa
participacion llegue al 21,5%. Si nos detenemos en el
analisis de la capacidad instalada, para el 2016 la
participacion del “Diesel Renovable HVO" fue del 13,8%
y se proyecta que para el 2018 represente un 20,7% de
la capacidad productiva de la industria.

A partir de los datos del comercio exterior, se observa
que no se esperan cambios sustanciales en las
cantidades importadas lo que llevaria a un menor peso
de las mismas dentro del consumo del bloque europeo.
Para las exportaciones, el panorama es similar. Se
estima un leve aumento de las mismas para este afio
respecto del pasado, pero con un estancamiento para el
aho 2018.

Como rasgo caracteristico puede verse que todo el
biodiesel que produce Europa se destina a su mercado
interno, a diferencia de nuestro pais que es el principal
exportador mundial de biodiesel. En Europa cerca de 15
mil millones de litros de biodiesel se utilizan en el
mercado interno, siendo el consumo total de gasoil en
el parque automotor europeo de 200 mil millones de
litros. El corte efectivo en Europa es del 7,5%. El
consumo total de diésel en el mercado europeo
asciende a 254 mil millones de litros. Datos estimados
para el 2017.

¢Como han evolucionado las exportaciones
argentinas de biodiesel a la UE en el 2017?

En primer lugar, vale la pena hacer un

pais. Estas medidas fueron letales para la industria
argentina. La Union Europea aplico un sobre arancel
promedio del 24,6% que se agregé al 6,5% adicional
aplicado a nuestro pais con motivo de la pérdida del
beneficio del Sistema Generalizado de Preferencias
europeo. El arancel le hizo perder a la industria
argentina ese importante mercado a partir de
noviembre de 2013. Argentina elevd su reclamo al
Organo de Solucién de Diferencias de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) y al Tribunal de Justicia de
la Unién Europea. Finalmente, obtuvo una resolucién
favorable y en este afio 2017 pudo empezar a recuperar
este mercado.

Argentina le venci6 al mercado europeo
aproximadamente 1.385.000 toneladas de biodiesel en
el afo 2012. La UE, como principal destino del 2012, le
compraba a Argentina el 89% del total nacional de
despachos al exterior (1.515.000 t).

Segun datos del Ministerio de Energia y Mineria de la
Nacién, en el trimestre agosto/octubre de 2017 se
produjeron las primeras operaciones comerciales desde
la reapertura de este mercado. Argentina le vendio a la
Union Europea cerca de 290.000 t de biodiesel en el
trimestre mencionado (cuadro N°5). Como se menciond
al inicio, estas ventas representaron cerca de 212
millones de ddlares, o un promedio de valor FOB de a
732 dolares por tonelada.

" Biocombustibles. Biodiesel de seqgunda y tercera generacion.
Superintendencia de Industria y Comercio. Gobierno Nacional de
Colombia.

poco la historia de este mercado.
Argentina tuvo a la UE como principal
cliente de su biodiesel hasta el afio
2012. A partir del afio 2013 se fue
cerrando el mercado europeo para
nuestro pais debido a la aplicacion de
medidas antidumping por parte de la
Unidén Europea y la posterior decision
del Gobierno Espafiol de excluir a las
fabricas argentinas del listado de
plantas autorizadas a vender a dicho
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Cuadro N° 5. Biodiesel. Compras de la Union Europea a Argentina
(Tn)

Exportaciones argentinas a UE 28 Afio 2012 1.385.000

Exportaciones argentinas a UE 28 Meses de

290.000
Agostofset/Oct 2017

Espafia, Holanda, Paises

Paises que le compraron a Argentina en el 2017 )
Bajos, Malta

Fuente: Ministerio de Energia y Mineria de lo Nacion
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oCOMMODITIES

La fortaleza de la demanda sostiene los
precios del trigo

EMILCE TERRE

La demanda de trigo alcanzé un récord histérico en la
campafia 2016/17 y mas que compenso el salto del 67% en
la produccién y del 20% en la oferta total. Como resultado,
el stock final para dicho ciclo cay6 1,2 millones de
toneladas respecto al afio anterior para situarse en apenas
300.000 toneladas. Los ajustados inventarios, sumados a
dificultades al momento de la siembra 2017/18 por excesos
hidricos redundan en un ajuste de la oferta nueva a la baja
que pone un coto a la demanda y apuntala los precios.
Incluso con rindes mejores a lo previsto en torno a los 33
quintales, las exportaciones del nuevo aiio comercial no
podran repetir la excelente performance del pasado.

El stock final de trigo de la campaia 2016/17 que cerrd
el pasado 30 de noviembre es de apenas 0,3 millones
de toneladas, el menor carry en mas de dos décadas. En
ese entonces, Argentina usaba un 30% menos de trigo
que en la actualidad. Hoy, ese volumen de inventarios
apenas cubre 15 dias de consumo interno o 6 de
demanda total.

Del lado de la oferta, el area sembrada aumentd en la
campafa 2016/17 un 45% respecto del ciclo anterior,
mientras que los rindes mejoraron un 15%, facilitando

un aumento de la produccion de nada menos que un
67% en un afio. El stock inicial de dicho ciclo, en tanto,
con 1,5 millones de toneladas, ya resultaba un 75%
menor respecto al de la campafia 2014/15. Asi, pese a la
gran apuesta al trigo que hicieron los productores el
ciclo pasado, el stock inicial de grano para la campafia
2016/17 ya resultaba muy inferior a los afios
precedentes y la oferta total apenas aumentd un 19%.
La demanda, en tanto, crecié nada menos que un 29%,
bajando los inventarios finales.

Del lado de la demanda, el uso de trigo por parte de la
industria aumento 120.000 toneladas o un 2%, hasta los
5,9 millones de toneladas. Como es sabido, el consumo
doméstico de derivados de trigo es relativamente
estable y su crecimiento a largo plazo esta mayormente
determinado por el crecimiento poblacional, pero las
exportaciones del subproducto lograron subir un 25%
en un afo a mas de 800.000 toneladas, tal como se
detalla mas abajo.

Por su parte, las exportaciones de grano alcanzaron un
récord histérico de 12,8 millones de toneladas
creciendo un 50% respecto al afio anterior, segun surge
de las estadisticas del INDEC que esta semana reporto
los despachos del mes de noviembre dando por
cerrado el aflo comercial 2016/17.

De cara a la campafa triguera 2017/18, aunque la
intencién del productor era sostener o incrementar las

Exportacionesde trigo argentino
@BCRmercados en base a INDEC
14,0

120

"
o
=}

]
1=

6

Millones de toneladas
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coberturas, los excesos hidricos en
plena época de siembra echaron por
tierra sus planes. Como resultado, el
area sembrada muestra una caida del
3% respecto al afio anterior. Del lado de
los rindes, si bien hay resultados que
sorprenden gratamente, alin no

m estamos en condiciones de postular que
puedan repetirse los excepcionales
niveles del afio pasado por lo que la
productividad promedio a nivel pais

12,8
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caeria de 33,4 a 33,0 quintales por
hectérea, seguin estima GEA, poniendo
|:| un piso de produccién estimada de 17,3

millones de toneladas, 5% menos que
en la campafia 2016/17.
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exportaciones estimadas en el Balance

presentado, cuando aln no se cumple
Evtimader —r ni un mes de iniciada formalmente la

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 campana. Dicho volumen resulta un

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(diciermbre-noviembre)

Area sembrada Millha 3,61 4,41 3,90 561 543 40% superior a lo adquirido para la

Area cosechada Millhe 342 4,25 37z 544 5,24 misma fecha del afio anterior y un 30%

Sup. No cosechada Millhe 0,19 0.16 0,18 017 019 . . .

Einde auhe P 225 53 oo o mas alto de lo que en promedio habian
comprado los ultimos 10 afios. La

STOCK INICIAL Milln 26 44 56 15 03 . .

PRODUCCION Hilln 9.5 121 109 18,2 173 industria, por su parte, lleva compradas

OFERTA TOTAL  illn 121 165 165 197 176 1,2 millones de toneladas, el segundo

mayor registro de la historia y un 20%

Eﬁﬂiﬂﬂ:&:&; ﬁz: g; 2‘; E': 2:: z‘s por encima de lo adquirido al 20 de

Semillasy otros Millen 04 0.4 07 o7 0,7 diciembre del afio anterior.
EXPORTACIONES Milln 16 45 B6 12,8 10,7
DEMANDA TOTAL  Milm 7,7 10,8 15,0 19,4 17,3 Del lado de las ventas externas, segun lo

STOCK FINAL st 44 56 15 03 03 decla.rado por el Ministerio de' '
Agroindustria hasta el 27 de diciembre,

Ratio Stock/consumo ) 5706 5205 10% 2% 20

ya se habian anotado operaciones por
4,2 millones de toneladas, 1,3 millones
mas de lo comprometido a la misma altura del afio
anterior y el mayor volumen al cierre de diciembre en
un lustro. Ello significa que a apenas un mes de iniciado
el nuevo ciclo, el 40% del saldo exportable de la
campafia ya ha sido comprometido, restando vender en
los préximos 11 meses no mas de 6,5 millones de
toneladas.

Fuente: Dpto, de Mformaciones v Estudies Econdmicos - Bolga de Comercio de Rosario
Con la caida en el stock inicial y en el output, la
disponibilidad total de trigo en este nuevo ciclo puede
caer mas de un 10% o casi 2 millones de toneladas, a
17,6 Mt limitando la demanda potencial. Incluso si se
asume un consumo doméstico invariable por parte de
la molineria, las exportaciones de grano dificilmente
superen los 10,7 millones de toneladas. Si los
despachos, de hecho, cierran en ese nimero estariamos
hablando de una caida en los envios de grano al
exterior de un 16% en relacion al récord alcanzado en la
2016/17, tal como muestra el

Esta tirantez del balance de oferta y demanda se refleja

Balance de Oferta y Demanda Precio del Trigo segiin la Camara Arbitral de Rosario
adjunto. -en dblares, segin tipo de cambio comprador del Banco Nacién-

#BCRmercados en base a CAC Rosario y Banco Nacidn Argentina
La cadena comercial reacciond 3.000 180
rapidamente al saldo exportable | 2.200 170
mas ajustado, adelantando tanto | 2-800
la compra del grano como las 2.700 150
confirmaciones de ventas al 2.600
exterior. Del lado de la :'igg 150
originacion, el Ministerio de 2 300 140

Agroindustria informo esta
semana que al 20 de diciembre 2.200 130
2.100
los exportadores llevaban
. 2.000 120
comprados 6,6 millones de

toneladas, un maximo histérico % fp'g {.9 4 6& 0’:\ 0'\/’\'
’ '1" ’1" {‘l’
para esta altura del afio que ,Q.,":} *b-é\» '{1}‘ "?’\ 'ﬁh\ NG G\ '\Sﬁ \%ﬂ q'\ g I\ .\ﬁ"& ¢:‘:"
H O,
equivale a un 60% de las ==Trigo ARG/t (ejeizg.) ==Trigo USS/t (eje der.)
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claramente en los precios. El valor promedio del trigo
en el mes de diciembre de acuerdo a la referencia de la
Cémara Arbitral de Cereales fue de AR$ 2.770/t, un 22%
superior al registrado para el mismo periodo del afio
anterior, en tanto que en ddlares promedié los US$
160/ton, un 10% arriba de lo que cotizd en diciembre
del 2016. En la semana que paso los precios subieron
hasta los $ 3.000/t para la descarga contractual,
sostenidos por el interés de los compradores y el
incremento del tipo de cambio.

oCOMMODITIES

El clima se hace sentir en el mercado de
granos

JULIO CALZADA

En la dltima semana del afio el precio de la soja local
impulsé las negociaciones al tocar los $ 4.750/t. La ola de
calor en Argentina fue el disparador del rebote en Chicago
de uSs 3,6/t a mitad de semana, sin embargo las lluvias
pronosticadas borraron las ganancias. El mayor sostén del
valor local fue de caracter nominal.

En el mercado de soja, un diciembre méas movido en
despachos al exterior permitié que repunten los
numeros del afio, que venia evidenciando un

aletargamiento en el ritmo de negocios. El nivel de los
valores FOB argentinos se mostré competitivo frente a
los precios de los otros paises competidores y ha
facilitado, seguiin consta en los registros de la agencia
maritima NABSA, que se exporte un 87% mas de
toneladas del complejo sojero durante el mes de
diciembre, tal como muestra el grafico a continuacion.

En lo que respecta al mercado en la semana, los valores
ofrecidos en nuestro recinto de operaciones
evidenciaron una suba hasta los $ 4.700/t, sin descartar
mejoras de 50 pesos segun el volumen operado. Incidié
el incremento en el tipo de cambio. A estos valores,
segun las fuentes oficiales, se declararon 53.000
toneladas de soja negociadas bajo la modalidad
contractual en los puertos de Rosario.

En Chicago en tanto las cotizaciones se habian visto
presionadas en las Ultimas semanas por las lluvias
recibidas en zonas productivas claves de la Republica
Argentina, aunque el temor por la ola de calor evité
esta semana profundizar la tendencia negativa,
especialmente cuando el mercado alin teme por los
efectos que pueda tener el fendmeno Nifia en nuestra
temporada de verano.

Como muestra el mapa a continuacion, las condiciones
son particularmente graves en el norte de Santa Fe y sur
de Chaco, donde persisten

WHECAmercados en base a NABSA SA

Aceite de Soja -16%

Pellet de Harina de Soja r 100%

Harina de Soja HP

Poroto de Soja r 151%
Lecitina

Glicerina | 283%

Lineup Complejo Soja para el mes de diciembre

108%

Harina de Soja r

amplias zonas demasiado secas
para poder sembrarse, aunque
para casi la totalidad de la
provincia de Buenos Aires bien
vendria la llegada de lluvias en el
corto plazo.

Para el maiz, en tanto, los valores
negociados en el segmento
disponible se mantuvieron
mayormente sin cambios,

m 2017 cotizando en torno a los $
2.600/t para la descarga
2016 inmediata. De aqui a un mes,

cuando vence la posicion enero
de los futuros de maiz en MATba

@@@&’@@@&P

y segun el valor futuro del tipo

C A Y Sl

® de cambio que surge de los
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GEA contratos negociados en ROFEX, el grano se paga por
CLASIFICACION DE HUMEDAD DEL SUELC arriba de los $ 2.800/t, arrojando una tasa implicita
EN LA REPUBLICA ARGENTIMNA anualizada muy superior al de colocaciones alternativas
27 da diciarbrs ds 2017 de bajo riesgo.

En el mercado de Chicago, promediando la semana el
maiz alcanzd su valor mas alto desde principios de
diciembre ante las masivas compras por parte de los
fondos, que buscaban cubrir su exposicién a la baja de
precios. En esta semana clave para cerrar balances de
cartera, los movimientos de los grandes inversores
institucionales se han hecho sentir con particular
intensidad.

@

Crece el financiamiento con ON PyME CNV
Garantizada

NICOLAS FERRER

En los ultimos dos meses, ocho pequeias y medianas
empresas (PyMEs), con el apoyo de seis Sociedades de
Garantia Reciproca (SGR), han logrado financiarse por 56
millones de pesos a través de la emision de Obligaciones
Negociables (ON) PyME CNV Garantizadas, mientras que
otras se mantienen en la espera. Un fenémeno que crece.

En un articulo publicado hace poco menos de dos
meses, relatamos los primeros casos de pequefias y
medianas empresas que habian recurrido a un nuevo
instrumento, la ON PyME CNV Garantizada, para poder
obtener financiamiento. Hasta entonces, 4 empresas se
habian financiado por unos $ 21 millones y USD
800.000.

Mormal

|| Desde fines de octubre y hasta la jornada de ayer, otras
ocho empresas se han financiado utilizando este

CLASIFICACION DE — instrumento. Las emisiones correspondientes al periodo
FORTE LAY - AIELLO mencionado han sido exclusivamente en pesos a tasa
[ variable, permitiendo a estas compaiias obtener
W | financiamiento hasta a dos afos por un total de 56
millones de pesos. La prima por sobre la tasa BADLAR
Hu:lr fijada en las licitaciones de estos titulos ha rondado
Spco entre el 6,6% y 7%. Con ello, el financiamiento total por
= ON PyME CNV Garantizada asciende a $ 77 millones
mas USD 800.000.
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para instituciones publicas como

Cuadro N° 1: ON PyME CNV Garantizadas licitadas al 26/12/17 privadas.

« Grupo Vuasa S.A., con sede
Fech social en la Ciudad Autdbnoma de
Emisor E_ ) f' Moneda Monto  Tasa Plazo SGR . .
Emision (meses) Buenos Aires, se dedica a la
Villanueva e Hijos S.A.  24/08 6M B+475% 21 ) importacion y comercializacion
) ARS Acindar PyMes  de calzados tanto mayorista
RDA Renting 5.A. 12/09 15M B+599% 24 N ,
como minorista a través de su
Lipsa 5.R.L. 25‘,":"9 100.000 5_,48% 12 Garantizar red de sucursales VIA UNO.
AgroempresaColén  05/10  USD 400,000 5,75% 30  SGRCardinal °* Big BloomS.A,, con sedeen
S.A. 19/10 300.000 580% 48 AcindarPymes |2 Cludad Autonoma de Buenos
- Aires, se dedica a la fabricacién y
Fraher Group S.A. 26/10 M B+7% 3 SGRCardinal . nercializacién (bajo las marcas
Global Médica 5.A. 08/11 2M  B+6,74% WANAMA y COOK) de hilados,
Farmanor S.R.L 08/11 2M  B+6,74% Garantizar tejidos, indumentaria, articulos
de decoracién, entre otros.
Grupo Vuasa 5.A. 14/12 ZIM  B+6,74% 2 . Chacara S.A., empresa
me Aval ili i i i
Big Bloom S.A. 19/12 SM  B+6,59% Fy '!" familiar ag.r0|'ndustr|a| localizada
ARS Intergarantias en la provincia de Mendoza
Chacara S.A. 21/12 SM B+7% Cuyo Aval dedicada a la elaboracion,
e ) comercializacion y distribucién
Emprendimiento Acindar Pymes 4. productos alimenticios
Industrial 22/12 1M BT /SGR Cardinal /i dustrializados (particularmente
Mediterraneo 5.A, Garantizar a base de tomate) y a la
Lesko S.A.C.I.F.LA. 28/12 20M  B+7,9% Acindar PyMes  actividad viticola.
Total emitido en ARS $77.000000 ° Emprendimiento Industrial
Total emitido en USD u$s 800.000 Mediterraneo S.A., dedicada a

la produccién de motovehiculos

bajo la marca de Keller Motos,
teniendo su sede administrativa en la provincia de
Cérdoba.

+  Lesko SAA.CIF.IA., empresa dedicada a la
construccion y desarrollo de infraestructura
relacionada a servicios publicos, particularmente de
alumbrado y sefialamiento luminoso en vias
publicas.

Fuente: Relevamientos Dirsccion de Titulos de Bolsa de Comercio de Rosario.

El Cuadro N° 1 resume las caracteristicas de las
colocaciones realizadas desde el lanzamiento del
esquema de ON Pyme CNV Garantizada.

Las ocho empresas que han emitido deuda bajo este
esquema en los Ultimos dos meses son, en orden
cronoldgico:
Fraher Group S.A., empresa con base en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires dedicada a la
construccion, reforma y reparacién de edificios
residenciales, a la vez que el otorgamiento de
servicios inmobiliarios.
Farmanor S.R.L., empresa dedicada a la venta
minorista de productos farmacéuticos a través de su
red de sucursales en la ciudad de La Rioja.
Global Médica S.A., empresa con base en La Rioja
dedicada a la venta de productos medicinales tanto

El esquema de ON PyME CNV Garantizada posee dos
grandes ventajas que facilitan el acceso al
financiamiento a mediano y largo plazo a empresas del
segmento. En primera instancia, la participacién de una
Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) permite a las
empresas mejorar su percepcion de riesgo frente a
inversores (al acceder a un mayor nivel de colateral), de
esa manera disminuyendo el costo de financiamiento
en concepto de tasa de interés.
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Cuadro N° 2: Empresas "en tramite" para ON PyME CNV Garantizada al

26/12/2017.

Por otro lado, su régimen
informativo simplificado, por el

Empresa Actividad

Jurisdiccion

cual sélo se requiere la

Agroinversiones S.A. -
Anta del Dorado S.A.
Begadin S.A.
Biobahia 5.A.

Agricola, Ganaderia, Forestal
Comercio Mayorista Textil
Biocombustibles
Produccion y Comercializacion de

Co/oDvD
Construccion

Construccion

Bronway Technology S.A.

Compacto 5.A.
Construir 5.A.

Dario y Gustavo Bergamasco S.A.
Datastar Argentina S.A.

Del Fabro Hnos y Cia. S.A.

Agricola, Ganaderia
servicios informaticos
Agricola, Ganaderia

Desarrollos Mazareno S.R.L. Construccion

Elyon S.A. Construccion

Euro S.A. Subproductos de origen animal
Grupo Agros S.A. Insumos Agricolas
Grupo Valber 5.R.L. Servicios de comida
Induar S.R.L. Fabricacidn de Arandelas
Intec S.R.L. -

Productos de Limpieza y Cuidado
Personal

Las Martinetas 5.R.L. -

Insumos y servicios para el sector
agricola

José Guma 5.A.

Leones Agropecuaria 5.R.L.

Lubricantes y Combustibles D'Atri
S.R.L.
Maxisur 5.4,

Comercio de Lubricantes

Servicios Inmobiliarios

Fabricacion de Equipos
Industriales

MNueva Estancia El Rosario 5.A. Fabricacidn de alimentos

Puerto Las Palmas 5.A. -

PVC Tecnocom S.A. Productos Plasticos

Soluciones Energéticas en Gasy

Metalurgica Calvifio S.A.

San Atanasio Energia 5.4,

Electricidad
Servicios Médicos El Castafio S.A. Servicios Médicos
Tito Dovio S.A. Ganaderia
Tresnal Agropecuaria 5.4, Ganaderia
Elaboracidn de Productos de

Vacavaliente 5.R.L.
Cuero Reciclado

Salta
CABA
Buenos Aires

CABA

Mendoza
San Juan
Santa Fe
CABA
Buenos Aires
Cordoba
Cordoba

Santa Fe

Chaco
CABA
Santa Fe

Cdrdoba

Cardoba

CABA
CABA
Buenos Aires

Cardoba

Chaco
CABA

San Juan
Santa Fe
CABA

CABA

presentacion de formularios de
solicitud, Balances Anuales y
Hechos relevantes puntuales (los
cuales pueden ser enviados en
forma digital). Esto, ademas del
hecho de que existen modelos
para la presentacién de avisos de
suscripcion, resultado y pago de
valores negociables, disminuye el
costo administrativo de la
colocacion de los titulos de
deuda.

El Cuadro N° 2 muestra el listado
de aquellas empresas que
aparecen como “PyMEs en
tramite” en la seccion de
informacion financiera
correspondiente a empresas
emisoras bajo régimen ON PyME
CNV Garantizadas en la web de
la Comision Nacional de Valores.
En nuestra nota anterior, el
cuadro incluia 19 empresas,
incluyendo a cuatro de las ocho
que han realizado nuevas
emisiones. Con datos al
26/12/17, dicho nimero
asciende a 31 empresas.

En casos en que no se especifica actividad y jurisdiecidn no se pudeo identificor o la empreso en cueshidn

en las fuentes consultodas.
Fuente: CNV. Nosis Trode, Poginas web de empresos incluidas.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALE

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 28/12/17

Mercado de Capitales Regional Variable Va_lor al Var. TIR Duration Cupdn Proxlmo’
cierre Semanal pago cupdn

Tasa promedio Monto Liquidado Cant. Cheques
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 18 [AN1E) 2020,000 6,09 4.51% 087 9,00% 29/05/2018
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO (5/ DISTINCION DE SEGMENTO) Bono Rep. Arg. AA19 1950,000 5,98 6,38% 1,22 6,25%  22/04/2018
030 dias 31,50 32,27 30.213.208  16.363.424 186 140 Bonar 20 [A020) 2124,000 530 4,79% 245 500% 08/04/2018
3160 dias 30,78 31,5 45.407.730  43.574.852 450 483 Bono Rep. Arg. AAZL 1992,250 149 6,27% 289  6,88% 22/04/2018
61.90 dias 30,00 3068 80337.525 70.125.333 438 400 Bono Rep. Arg. AZE2 2055,000 566  4,53% 3,54 0,00% 26/01/2018
81120 dias 29,95 30,18 76.276.237  B8.284.063 476 339 Bonar 24 (AY24) 2209,000 497 491% 326 B75% 07/05/2018
121-180 dias 29,66 3037 134464523 146874839 732 636 Bonar 2025 2050,000 649 4.84% 521 57%%  18/04/2018
181-365 dias 29,28 29,80 181.166.710 132.246.252 1.090 1.048 Bono Rep. Arg. AAZS 2159,000 583 596% 617 7,50% 22/04/2018
Total 546.815.518 497.468.763 3322 3.105 Bono Rep. Arg. AZE7 2140,000 584 580% 661  0,00% 26/01/2018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg. (DICA)*  3156,000 253 6,25% 752 8,28% 31/12/2017
e promedio Hiomio coniado i Operadones Discount uSs L NY (DICY)*  3170,000 259 6,19% 7,55 8,28% 31/12/2017
Plazo Comane Seman Somana Seman Somana Semam Bonar 2037 2155,000 616 675% 1008  7,63% 18/04/2018
ctual Anterior " ctual Anterior rctual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 1369,000 6,54  7,09% 1089  1,33% 31/03/2018
Hasta7 dias 2954 3030 425026354 310.029.543 1573 1312 Par uSs L. NY (PARY) 1381,000 423 701% 11,07 1,33% 31/03/2018
Hasta 14 dias 29,91 3353 22697602 70835170 115 518 Bono Rep. Arg. AA46 2043,000 000 737% 1170 7.63%  22/04/2018
Hasta 21 dias 3372 3086 228138 1.259.074 s 5 Bono Rep. Arg, AC17* 1950,000 162  717% 1417  688% 28/06/2018
Hasta 25 dias 32,86 3391 905762 531113 8 9 DOLLAR-LINKED
» 38 dias 29,00 0,00 200,000 0 1 0 Bonad 18 [AM18) 1899,000 585 13,80% 020  240% 18/03/2018
Total 449.157.857 382.755.199 2.005 1.848 EN PESOS + CER
i i Bogar 16 (NF18) 18,000 270 - 4,85% 005  2,00% 04/01/2018
Mercado de Capitales Argentino 28/12/117 Boncer 20 (TC20) 121,900 1,58 4.43% 219 2,25%  28/04/2018
Acciones del Panel Principal Boncer 21 (TC21) 129,750 1,57 418% 331 250% 22/01/2018
. Vator o Retarno Beta PER VolProm Bocon 24 (PRL3] 404,000 1,25  4,58% 292 2,00% 15/01/2018
Variable detre  semenal I AROala LT T T r diario (5 Discount § Ley Arg. (DICF)* 790,000 450  4,86% 825  583% 31/12/2017
nual  fecha dias) Par § Ley Arg. [PARP| 360,000 714 54% 1312 1,18% 31/03/2018
MERVAL 3002424 542 B187 7747 Cuasipar § Ley Arg. [CUAF)* 560,000 370  568% 1435  331% 31/12/2017
MERVALARG 2077876 5090 100,81 9532 EN PESOS A TASA FLA
en porcentaie Bono Marzo 2018 [TM18) 106,300 084 31,60% 015 22,75% 05/03/2018
PampaEnergia 55025 383 14163 12795 107 073 2202 000 101534 Bono Setiembre 2018 (T518) 103,000 049 27,69% 058 21,20% 19/03/2018
Grupo Galicia ~ $12475 710 201,72 19218 087 097 21,19 1772 506.690 :2:2 gizz: ig; gg;g 13;‘333 'é'éz 1;;1: ;:: 12’53: Sgg:ﬁgig
Petrobras Brasil  $9570 6,24 17,49 1606 136 084 2776 1640 402.517 Bono Octubre 2026 (1035) 10 4:500 o:oo 15:79% 4:59 15:50% 17/08/2015
YPF ) 542200 7,06 69,01 6457 101 084 77,26 1640 103346 o R
Banco Francés  $157,00 4,25 78,26 71,55 111 079 2526 000 185056
Phoenix R $9.55 1415 13220 12667 097 1772 1.467.567 Bonar 2018 (Badlar - 2,75%) 101,250 1,25 36,65% 0,15 01/03/2018
cidurar 1440 672 €589  sess 100 095 1108 oss 77510 Bonar 2019 (Badlar = 2,5%] 103,500 3,04 26,05% 0,98 11/03/2018
' . . iy . ‘ ' - Bonar 2020 (Badlar = 3,25%) 108,500 265  24,85% 1,60 01/03/2018
T. Gas del Sur $8500 095 189,90 18598 103 107 2886 1443 123108 Bonar 2022 (Badlar = 29%] 104850 066 26.98% 244 03/04/2018
Transener 547,65 577 22230 21694 119 119 1118 1118 463941 + Corte de Cupén durante ta semana,
T.GasdelNorte  $7295 794 45534 43102 112 107 000 1443 300973
BancoMacro  §$219,00 433 11654 11496 101 097 17,27 1772 104915 Mercado Accionario Internacional 28/12/17
Tenaris 529770 489 7,23 703 085 095 000 938 125417 Retorno
Cresud 541,45 §10 77,59 72,16 0,87 071 000 4035 339.680 Variable Valor al cierre emanal Interanusl ~Ah0ala Maximo
Com. del Plata §470 611 7567 7212 079 079 000 000 5608838 § fecha
Central Puerto $3210 751 47,20 4639 087 087 1970 2509 691.325 INDICES EEUL.
Aluar $1450 1045 66,02 5803 1,00 095 1711 938 71835 Dow Jones Industrial 24,813,36 0,13% 25,11% 25,56%  24,876,07
Mirgor $49300 040 80,59 7668 0,53 053 1239 1239 14774 S&P 500 2.684,68 0,003 19,32% 1951%  2.694,97
Telecom Arg 513845 1,56 149,89 14265 096 092 1825 1032 116603 Nasdaq 100 6.436,05 0,57%  30,65%  3233% 652270
Edenor §4525 000 12395 11908 111 0,22 2999 4219 243704 INDICES EUROPA
Agrometal 523,00 4,08 46,61 33,58 092 0354 1992 996 210480 FTSE 100 (Londres) 7.622,38 0,23% 7,25% 6,70% 7.632,71
Dist. Gas Cuyana 543,80 595 22086 21179 066 084 5219 30,53 189810 DAY (Frankfurt) 12.979.94 099%  1312%  13.06% 13.525.56
Boldt $10,10 2,40 241,08 237,07 069 069 1835 1835 567.149 IBEX 35 (Madrid) 10.093,10 2,05% 8,01% 7,92% 16.040,40
Autop. del 5ol §10595 7,83 121,13 12006 033 043 2675 2283 16641 CAC 40 (Paris) 5.339,42 0,86%  10,14% 981%  6.044,77
san Miguel §11290 0,18 216 432 092 094 5362 1676 42119 OTROS INDICES
Holcim §72,50 617 121,67 12039 060 076 2632 809 116461 Bovespa 76.402,44 167%  27,78%  2683% 78.024,09
Central Cost. 51605 031 568 51,66 117 087 11820 2509 237.112 Shanghai Shenzen Compaosite 3.297,21 0,09% 6,28% 5,24%  6.124,04
Petrolera Pampa  5107,25 530 2791 2692 085 084 1356 1640 52695
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NITOR DE COMMODITIES GRA

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 28/12/17
Mercado Fisico de Granos de Rosario 28/12/17 Origen / Producto Entrega 281217 22712117 30/12/16 Var. Sem. Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 281217 211217 2812716  Var, Sem.  Var, Afio TRIGO ussa
ARG 12,09 - Up River Cerc. 180,0 175,0 17704 1wd 17
RO SRONENGE S EE.UU. HRW - Golfo Cere, 2431 2433 19789  01%4 229%
Trigo Disp. 2,390 2,870 2445 42t 223 EE.UU. SRW - Golfo Cere. 182,9 181,8 17494 o 46%
Maiz Disp. 2.700 2.605 2ss0 @ seedt 47% FRA Soft - Rouen Cere. 184,5 184,5 1999= 00d T7%
Girasal Disp. 5.730 5.350 4320 70 326%  pyg 50 - Mar Negro prof. Cerc. 190,0 191,0 18209  o5me 44
Soja Disp. 4.780 4.505 41304 et dt 157% RUS 12,5% - Mar Azov Cere. 168,0 168,0 1520= 00 105%
Sorgo Disp. 2.250 2.200 22204 23 @t 4% UCR Feed - Mar Negro Cere. 179,5 179,5 173.0= 0 38%
FORWARD O FUTUROS uss/t MAIZ
Trige Dic/Ene 184,0 1621 1B54 12T T5% apgUp River Cere. 1637 1627 18194 o0e%d -100%
Maiz Mar/May 150,2 151,5 14749 omef 19% ERA - Paranagui Cerc. 1545
Soja Abr/May 2583 2595 6189 0wl 0% gy _core Cere. 1630 1578 16144€ 32 1.0%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de C.e'realles de I'Rosarlo para merc.aderla con UCR - Mar Negro Cere. 1615 161,5 167,5 = o d 3
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. SORGO
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 281217 ARG - Up River Cerc. 1430 143,0 1620= 00% % -11,7%
- - EE.UU. - Golfo Cerc, 77,7 177,7 1500= 00%1f 185%
Producto Posicion  28M12/17 211217 2812716 Var, Sem.  Var, Afo SOJA
ENTREGA CERCANA ussit ARG - Up River Cerc. 3646 361,3 EEE BT L T
Trigo SRW Disp. 157.2 156,9 14754 02 65%  BRA-Paranagui Cerc. 772 3o sesodr o01%d 23
Trigo HRW Disp. 156,8 155,9 15054 oend  42% EE.UU. - Golfo Cerc, 362,2 366,2 38919 11%¥  -69%
Maiz Disp. 1386 1383 13714 o2 1,1%
Soja Disp. 3475 3486 3699 03%d  61%
Harina de soja Disp. 3437 346,3 34859 08 -14%
Aceite de soja Disp. 7165 720,2 7685 % -05%% -68%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Mar 157,2 190,7 1550 A76% 4+ 14%
Trigo HRW Mar 156,3 1949 1492 4 1gemft 51%
Maiz Mar 1386 149,7 15038 TP T78%
Soja Ene 3475 360,6 3569 3emd 101%
Harina de soja Ene 3437 3444 30629 024 122%
Aceite de soja Ene 7165 216,8 690,0 % -123% 4@  3.8%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,51 2,52 2708 osed 7%
Soja/maiz En/Mar 2,51 241 2104 414 194%
Trigo blando/maiz Disp. 1,13 1,13 108 ooed  sam
Harina soja/soja Disp. 0,99 0,99 0949 04%md 50%
Harina soja/maiz Disp. 2,48 2,50 2548 0P 24n
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 032 0344 o02d 3T
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E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1840 - VIERNES 29 DE DICIEMBRE DE 2017

TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 28/12/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $18530 S18011 517422 515733 19,68%

USD comprador BNA $18950 $17,800 $17,200 $15700 20,70%

UsD Bolsa MEP 516959 $18051 S17,43% 515912 6,58%

USD Rofex 3 meses 519,850

USD Rofex 9 meses 521,695

Real (BRL) §572 §541 §537 5489 16,88%

EUR 522,69 521,39 520,62 516,68 36,00%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 55.997 55.163 54,653 368758 51,85%

Base monetaria 993,396 947.103 932,528 791,514  25,51%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 29308 28108 26,895 10,575 177,14%

Titulos publicos en cartera BCRA 1233812 1.205.212 1.212.015 1.091343 13,05%

Billetes y Mon. en poder del plblico 680,528 646,089 617,146 523888 29,90%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1415710 1356933 1313933 1.095.555 28587%

Depdasitos del Sector Privado en USD 26.096 25.736 25019 22354 18,74%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1299386 1.251.949 1.266.243 912396 42.41%
Préstamos al Sector Privado en USD 14544 14763 14,579 9.096 B63,19%
M /2 1032123 993.393 895,669 818,020 26,17%
TASAS

BADLAR bancos privados 22,00%  22,56%  22,44%  19,19% 2,81%
Call money en § (comprador) 27,00% 26,00% 26,75% 2575% 1,25%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 29,54% 28,20% 2912% 27.53% 2.01%
LEBAC a un mes 28,75% 28,75% 28,75% 24,75%  4.00%

TNA implicita DLR Rofex (Pos, Cercana)  2911%  30,25%  2943%  5248% -23,37%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] $6003 55847 55730 55377 1164%
Oro (Londres, UK) $1.296,50 51.268,05 $1.283,85 $1.14590 13,14%
Plata 51687 51635 51653 51615  4,48%

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 macroeconémicos de Argentina (INDEC) 28/12/17
) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) IO Trimestre 4.2 4.2 3,7

EMAE /1 [var. % a/a) oct-17 5,2 5,2 44

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

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m] nov-17 1.4 1,5

Basicos al Productor fvar. % m/m) nov-17 14 1.6 0,9

Costo de la Construccidn jvar, % m/m) nov-17 06 0,8 14 23,2

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) IO Trimestre 46,3 454 48,0 0.3

Tasa de empleo (3] IO Trimestre 424 415 421 0.3

Tasa de desempleo (%) IO Trimestre 8.3 8.7 8.5 0,2

Tasa de subocupacion (3] IO Trimestre 10,8 11,0 10,2 0,6

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) nov-17 4,610 5.241 4,336 -4.7%

Importaciones (MM uss) nov-17 6.151 6.196 471 30,3%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) nov-17 -1.541 455 115 -1441 2%

HEMAE = Estimadar Mensual de Actividad Econdmica.
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