E ROSARIO

E COMERCIO

ANO XXXIV - N° 1802 - VIERNES 31 DE MARZO DE 2017

eEcONOMiA

Las colocaciones financieras
compensaron déficit comercial
EMILCE TERRE

La entrada de US$ 44,6 mil millones para
inversion en cartera, destinados a la
compra de bonos del Gobierno Nacional no

tiene parangon en al menos el tltimo
cuarto de siglo.

Pagina 2

oTRANSPORTE

Preguntas y respuestas sobre la
problematica del costo del
transporte para norte
Argentino

PATRICIA BERGERO y JULIO CALZADA

Cerca de 11 Mt de granos y otros cultivos
estarian bajando desde el norte Argentino a
las terminales portuarias del Gran Rosario
y/o area central de pais para su
procesamiento y/o posterior exportacion.

Pagina 3

OCOMMODITIES

En 2016 cae del 82% al 78% la
participacion del Gran Rosario
en embarques de granos,
aceites y subproductos

JULIO CALZADA

En 2016 Argentina logré un record en
materia de despachos de exportacion de
granos, harinas y aceites con 86,4 millones
de tn. Las terminales portuarias del Gran
Rosario (GR) bajaron su participacion en el

La soja al divan por depresion
de precios
SOFIA CORINA y EMILCE TERRE

La tormenta perfecta se combind para la
soja, que vapuleada por la caida de precios
en Chicago, la mayor intencidn de siembra
en EE.UU., un ddlar planchado y los
margenes alicaidos en Argentina, no logra
hacer pie.

Pagina 10

Fructifera terapia de grupo
para los cereales

SOFIA CORINA y EMILCE TERRE

Aunque lejos de la euforia, el maiz pudo
contener su caida en la semana que paso,
mientras que trigo y sorgo lograron una
recuperacion del 2% en los valores de
referencia de la Pizarra rosarina.

Pagina 11

@ FINANZAS

Hora de definiciones para la
renta variable local

NICOLAS FERRE

Estadisticas oficiales sefalan que nos
encontrariamos mas alla del punto de
inflexion en la caida del nivel de actividad
econdmica. El mercado accionario local
debe convalidar dicha seiial logrando
sostenerse sobre nuevos maximos.
Realizamos un breve resumen del trimestre
tanto para acciones como bonos.

Pagina 12

O EDITORIAL

Convocatoria a Asamblea

DESCARGA PDF

EDICIONES ANTERIORES

PANEL DE CAPITALES
MONITOR DE COMMODITIES
TERMOMETRO MACRO

DONDE ESTAN

OF

GEA
Guia Estratégica

para/el Agro

@D

SI0-GRANOS

we

Prograrna
de Capacitacion

2016 ‘

Camara Arbitral 'de
Cereales 'de Rosario

PRECIOS CAMARA

RS
ROSGAN
(PROFEX

“,\ MERCADO ARGENTINO
DE VALORES S.A.

total de los despachos nacionales: del 82% Extraordinaria
al 78%. A pesar de esto, ganaron cargas por BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO
6,5 millones tn. Péagina 14
Pagina 6
1/17 VOLVER
u Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
DIREC%ON CIONES Directar: Cont, Julio A Calzoda
af¥Ly DEINFORMACI NS Cérdaba 1402 - S2000AWY Rosario - ARG
BCR ¥ ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
I ivee@bcrcom.ar - www.ber.com.ar

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


http://www.bcr.com.ar/pages/publicaciones/informativosemanal_ediciones.aspx
https://www.bcr.com.ar/Pages/Publicaciones/informativosemanal_estadisticas.aspx?pIdNoticia=34
http://twitter.com/BCRmercados
http://www.facebook.com/BCRoficial/
http://www.bcr.com.ar/Pages/GEA/infDetalle.aspx
http://www.siogranos.com.ar/
http://www.bcr.com.ar/Pages/Capacitacion/cursos.aspx
http://www.cac.bcr.com.ar/default.aspx
http://www.rosgannet.com.ar/
http://www.rofex.com.ar/
http://www.mervaros.com.ar/

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1802 - VIERNES 31 DE MARZO DE 2017

eECONOMI'A

Las colocaciones financieras compensaron

el déficit comercial
EMILCE TERRE

La entrada de USS$ 44,6 mil millones para inversién en
cartera, destinados a la compra de bonos del Gobierno
Nacional no tiene parangdn en al menos el ultimo cuarto
de siglo. El superavit financiero del balance de pagos mas
que compenso el déficit comercial y permitié una
recuperacion del nivel de reservas internacionales en

manos del BCRA.

En la semana, el INDEC publicé la Balanza de Pagos del

cuarto trimestre del 2016,
permitiendo evaluar el cambio
en la posiciéon deudora o
acreedora neta de nuestro pais
frente al mundo que tuvo lugar
el afio pasado. Sobresale de
inmediato la acumulacion neta
de Reservas Internacionales por
parte del Banco Central, que
ascendio en el aflo a 13,7 mil
millones de ddlares, una notable
recuperacién desde los —(4,9) mil
millones que el pais dejo ir en el
2015. Sin embargo, el principal
driver del ingreso de divisas ha
sido el masivo endeudamiento
con el exterior por parte del
Gobierno Nacional, que pasé de
—(2,5) mil millones en el 2016 a
+21,1 mil millones en el 2016, lo
cual compromete la
sostenibilidad futura de este flujo
de dolares.

Como viene ocurriendo desde el
afo 2010 a esta parte, la Cuenta
corriente de la Balanza de Pagos
arrojé un déficit que supera los
15 mil millones de dolares,
incluso pese a la moderada suba
de exportaciones de bienes y la
no tan moderada caida en la

DIRECCION

BCR

DE INFORMACIONES
¥ ESTUDIOS ECONOMICOS

compra de productos al exterior. Del lado de las ventas
al exterior de mercancias, éstas aumentaron un 2% a
US$ 56,8 mil millones; mientras que las importaciones
de bienes cayeron un 7% a US$ 53,2 mil millones.

El déficit de cuenta corriente por exportaciones e
importaciones de servicios, en tanto, se profundizé
pasando de US$ -(3,9 mil) millones en el 2015 a US$ -
(7,0) mil millones en el 2016. Aqui se destaca el saldo en
millones de dodlares de la subcuenta viajes, por la cual
en el 2015 salieron US$ -(1,5) mil millones de ddlares
mientras que la sangria del 2016 fue de US$ -(3,6) mil
millones. El resultado neto de las rentas en tanto arrojo
un déficit de US$ 12,6 mil millones, sin grandes
variaciones respecto al resultado neto negativo por US$

Resumen balanza de pagos por componentes y sector propietario del activo y/ o pasivo externo
-En millones de dilares-

4.430

A.670

Mercancias 14,540

Exportacionss fob 82,981 T9.582 T5.963 GE.407 56.768 57.733
Impaortaciones fob 70.769 65.043 71.293 62.429 57.176 53.243
Semnvicios -2.235 -2.985 -3.708 -3.063 =3.925 -7.010
Exporlaciones de servicias 15.442 15.185 14.733 13.877 14.046 12,795
Importaciones de servicios 17.677 18170 13.442 16,940 17.971 19,805
Rentas -15.057  -13.735  -13.160  -11.614 -12.122 -12.551
Renta de la inversidn -15.011 -13.671 -13.088 -11.568 -12.119 -12.538
Interases -4, 166 -4.478 -4.510 -4.681 -2.473 -5.673
Crédito 1.368 1.480 1420 1.576 1.4395 1.735
Débito 5.135 5.558 5.940 6.256 5.9659 7.459
utilidades y Dividendos 10.745 -8.153 -8.578 -6.887 -7.648 -6.865
Credito 1325 620 819 815 B4E 533
Diébito 11.970 9.813 9.396 7702 8294 7564
Otras Rentas -46 -4 -73 -4 13
Transferencias corrientes -566 -541 -826 -158 46
uenta capl i rie| g3 JE4 ¥2 3 0,13
Cuenta capital 62 48 33 33 3 | 237
Cuenta financiera =856 =317 4,341 10.263 13.152 28.834
Sactor Bancario 5,900 -1.648 -1.155 3.842 9.025 -4,153
BCRA 5.000 -2,000 -2.000 3.200 T.580 -607
Otras entidades financieras 1.300 352 845 642 1.445 3.545
Sector Pdblico ne Financiero -954 -2.134 1.725 6362 -2.855 28.320
Gobierno Macional (2} -2.067 -2.635 1.757 6,486 -2.457 21093
Gobiernos Locales 1.163 557 -145 -208 -292 7.307
Empresas y otros -61 -36 114 a4 -106 -85
Sector Privado Mo Financiero 6.792 3266 377 59 8.981 4,727
331 =332

Errores y Omisiones Netos =1.330

-5.844

Reservas Internacionales del BCRA

-12.690 807
Ajuste por tipo de pase 294 215 -8a66 -388 -911 -517
ITER DE MEMORANDUM
Impartaciones CIF 73.961 67,974 74,442 65,230 39,757 55.610
Fuente: INDEC
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millones, un monto inédito en casi un

Balance de Pagos. Cuentas seleccionadas

WECRMercades, en base  datos del INDEC cuarto de siglo, al menos. La entrada de
25.000 dinero para inversion directa en
| mm Boe Mercanclas s Rido Foiero Gob Mac =@ Var RIN | Argentina’ en tanto’ no muestra e|
20.000 " | repunte al que en discurso se apuntaba:
15 0m el superavit por US$ 5,7 mil millones del
. afo 2016 es apenas la mitad de los
é 10,000 ingresos netos del 2015.
3
w  5.000 Para cerrar, del resultado de la
é compensacion entre el déficit por US$
; 15,0 mil millones de délares por cuenta
000 corriente y el superavit de US$ 29,1 mil
millones por cuenta capital y financiera,
40,000 se tiene un balance positivo para la
acumulacion de divisas del pais por US$
15,000 13,7 mil millones, que contribuyeron a
12,1 mil millones del afio anterior; en tanto que el engrosar las alicaidas reservas
resultado de transferencias corrientes fue positivo en internacionales del Banco Central. Este resultado
0,05 mil millones, revirtiendo el rojo de US$ -(0,4) mil representa una clara mejora respecto a la pérdida de
millones del 2015. US$ -(4,9) mil millones con los que se cerro el afio 2015,
y si bien también constituye un récord desde 1994 a
El déficit por cuenta corriente de US$ 15,02 mil millones esta parte, se encuentra apenas un 5% por encima del
fue méas que compensado, sin embargo, por el superavit maximo anterior alcanzado en el afio 2007.

por US$ 29,13 mil millones de la cuenta capital y

financiera. De éstos, US$ 28,3 mil millones han

provenido del endeudamiento neto del sector publico, o

US$ 21,1 mil millones a cuenta del Gobierno Nacional y TRANSPORTE

US$ 7,3 mil millones a cuenta de los Gobiernos Locales. p bre |
Este endeudamiento por parte de la administracion reguntas y respuestas sobre la

central no sélo es el més alto para afio (medido en problematica del costo del transporte para
dolares) desde 1994 a esta parte, sino que duplica el el Norte Argentino
maximo anterior de esta serie, alcanzado en 1999 con PATRICIA BERGERO Y JULIO CALZADA

US$ 10,9 mil millones.
En la nota del informativo semanal N° 1797 del 17 de

Como contrapartida, el movimiento de entradas y febrero ultimo, la Bolsa estimaba que cerca de 11 millones
salidas de capitales por parte del sector bancario de toneladas de granos y otros cultivos estarian bajando
durante el 2016 arrojé un déficit de US$ 4,2 mil actualmente desde el Norte Argentino a las terminales

portuarias del Gran Rosario y/o area central de pais para su
procesamiento y/o posterior exportacion. Se estima que
cerca del 80% de esa produccidn agricola del norte

millones, mientras que al sector privado no financiero
entraron capitales en términos netos por US$ 4,7 mil

millones. argentino baja por camion. A partir de las inquietudes que
generan los altos costos del transporte para las regiones

Analizada desde el punto de vista de la categoria alejadas de las principales zonas de consumo, como son los

funcional, el resultado positivo de la cuenta financiera puertos de exportacion, se elaboraron una serie de

se explica fundamentalmente por la monumental preguntas. A continuacion de las mismas, se trata de trazar

entrada de dolares para inversion en cartera, que una respuesta.

acumuld en los doce meses del aflo US$ 44,6 mil Pregunta N°1:
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En una nota del informativo semanal N° 1797 del 17 de
febrero de este afo, la Bolsa estimaba que cerca de 11
millones de toneladas de granos y otros cultivos
estarian bajando actualmente desde el Norte Argentino
a las terminales portuarias del Gran Rosario y/o area
central de pais para su procesamiento y/o posterior
exportacién. Se estima que cerca del 80% de esa
produccion agricola del norte argentino baja por
camion. Nos formulamos entonces la siguiente
pregunta: ;Qué tipo de dificultades implica esta
dependencia del camién para los productores
agropecuarios del Norte?

Respuesta a la pregunta N°1:

El transporte por camion implica para los productores
del NOA/NEA mayores costos de transporte que si esa
carga —en cambio- se dirigiera en ferrocarril a los
puertos del Gran Rosario o las industrias o centros del
consumo de la zona central del pais. De acuerdo a
nuestros estudios (Informativo Semanal N° 1794 del
27/1/2017) si se implementaran adecuados cambios en
la operacién del sistema ferroviario de cargas en
Argentina y se rehabilitaran los ramales del Ferrocarril
Belgrano Cargas; la baja en los costos logisticos para los
productores agricolas del norte argentino podria
representarles una mejora de un 17% en el precio que
recibe hoy por la venta de su maiz, o un 9% en el precio
que recibe actualmente por la soja o un 19% en el del
trigo. Estos hombres de campo tendrian un beneficio
equivalente al que surgiria hoy si el Gobierno Nacional
decidiera bajarles otro 5% a las retenciones a las
exportaciones de soja. Son cifras
importantisimas que ameritan pensar en
la necesidad de un cambio estructural

Un andlisis realizado por nuestra Direccién de
Informaciones y Estudios Econémicos en Setiembre del
afno pasado (Informativo Semanal N° 1778 del
30/9/2016) mostraba que el flete largo camionero
representaba para los productores del Norte -ubicados
a 700 Km de los Puertos del Gran Rosario- un 22% de
los costos de implantacidn en soja. Cerca de 108
U$S/ha sobre un costo de implantacién de 497 U$S/ha
(Ver cuadro N°1).

Para los productores del Norte -ubicados a 1.150 Km de
los Puertos del Gran Rosario- el flete largo camionero
representaba en Setiembre de 2016 aproximadamente
un 27% de los costos de implantacion en soja. Cerca de
147 U$S/ha sobre un costo de implantacion de 536
U$S/ha. Evidentemente se trata de un costo elevado
para estos productores que encima tienen menores
rindes que en la zona nucleo de produccién argentina y
una gran variabilidad climatica, lo cual hace muy
riesgosa su explotacion.

Pregunta N°3:

Para aquella mercaderia que baja del Norte Argentino al
Gran Rosario ;Cudl es el la diferencia que existe en el
valor del flete por tonelada si se trae en camién, en tren
o barcaza?

Respuesta a la pregunta N°3:

En el NOA/NEA, el costo del flete automotor a 830 Km
de distancia del Gran Rosario es de aproximadamente 7

Cuadro 1: Soja en campo propio en el Norte Argentino. Peso de los
fletes sobre el costo de implantacion. Campaiia 2016/2017.

en la logistica de transporte en Estimado en Set. 2016
Argentina.
Distancia a los puertos del Gran Rosario
Pregunta N°2: 700 Km 1150 Km
Precio FAS Mayo 2017 (U55/qq) 24,72 24,72
:Qué porcentaje del valor de la Rinde qa/ha 25 25
mercaderia representa el costo del flete Ingreso Bruto (USS/ha) 518 518
en camion al Gran R(_)sarlo para los Costos de implantacion (USS/ha) 497 536
productores mas alejados del Norte Flete Largo (U$S/ha) 108 147
. . 5
Argentino (por ejemplo, Salta)? Incidencia Flete largo sobre costos de - 7%
R taal ta N°2 implantacién (%)
espuesta a la pregunta :
P preg Margen Bruto (Us5/ha) 121 82
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centavos de U$S la tonelada/kilémetro, segun la tarifa
fijada recientemente. Muchos productores del Norte no
tienen servicios ferroviarios disponibles, con lo cual no
hay una competencia camién-ferrocarril que les permita
bajar los costos de fletes. Otros productores del Norte
comentan que —cuando tienen servicios disponibles- el
costo ferroviario se asimila al camionero.

Si el Gobierno avanza con cambios en el sistema de
operacion ferroviario de cargas y se ejecutan las obras
de rehabilitacién del Belgrano Cargas lo logico seria
que el ferrocarril -para distancias largas- llegue a tener
un costo de flete largo de 3 centavos de US$S la
tonelada/km mas 1 centavo adicional de U$S (la
tonelada/km) de flete camionero corto (este Ultimo para
transportar la produccién desde la chacra a la estacion
ferroviaria de su zona). Es decir que el costo de
transporte ferroviario deberia converger hacia los 4
centavos de U$S la tonelada/km.

La barcaza tiene habitualmente costos que oscilan en 1
a 1,5 centavos de U$S la tonelada/km, pero como
viéramos en el informativo semanal N° 1797 del 17 de
febrero de este afo la operatoria de cabotaje con este
medio de transporte es bajisima en Argentina. Se
estima que apenas unas 200 mil toneladas podrian estar
descendiendo por el Rio Parana, en barcazas, desde
Barranqueras/Puerto Vilelas (Chaco) hacia las terminales
portuarias del Gran Rosario. Un cifra realmente irrisoria.

Pregunta N°4:

Si el Norte tuviera una adecuada infraestructura de
transporte —entiéndase ferrocarril, fluvial y rutas en
condiciones adecuadas-, jen cuanto podria expandirse
la superficie sembrada con los principales cultivos en
esa region?

Respuesta a la pregunta N°4:

Es una dificil pregunta, pero trataremos de dar
respuesta. Cuando hablamos del Norte Grande
Argentino nos referimos al drea que incluye diez
provincias: Catamarca, Corrientes, Chaco, Formosa,
Jujuy, La Rioja, Misiones, Tucuman, Salta y Santiago del
Estero. Si sumamos la producciéon 2015/2016 de los
cultivos extensivos (maiz, soja, trigo, sorgo, arroz,

algodon, girasol, poroto seco, etc.) de todas las
provincias mencionadas, llegariamos a la cifra de 17,1
millones de toneladas. Las hectareas cosechadas fueron
de 5,4 millones y las sembradas de 5,7 millones de ha.

Para ver hasta donde puede crecer el area sembrada en
el Norte Argentino con buena infraestructura de
transporte y menores costos logisticos, hemos
procedido a tratar de circunscribir la superficie
partiendo de dos componentes: el indice de Aridez de
Martone (IM) y el indice de Productividad (IP). El
primero es uno de los indices de aridez que considera
como dato fundamental las precipitaciones caidas a lo
largo del afio (como fuente de agua) y las temperaturas
(como indicador de la capacidad para evaporar del
clima). Partiendo del IM y de fndices de Productividad
(IP) iguales o superiores a 55 (de acuerdo con los datos
del Atlas de Suelos del INTA), la superficie disponible
para agricultura para el NOA y el NEA podria pasar de 6
millones de ha actuales a 8/9 millones de hectéreas
aproximadamente. Con este criterio, el potencial de
incorporacion de tierra bajo cultivo de esa region
podria estar entre 2 y 3 millones de hectareas. Hay que
mencionar que esta es una estimacion rapida, y que
amerita un trabajo mas profundo y detallado regién por
region.

Recordemos que el area agricola del NOA y NEA ha
crecido considerablemente en los Ultimos afios. Pasé de
un promedio de 3 M ha en los primeros 5 afios de la
década del 2000 a un promedio anual de 5,3 M ha en el
lustro que cerrd en el 2016. Considerando los casi 6 M
ha del ciclo presente, podriamos sumar 2 a 3 millones
ha y alcanzar los 8 a 9 M ha.

Para poder lograr la expansion de superficie, la
actividad debe ser rentable y la reduccion de costos es
clave. Considerando la alta participacién del flete en los
costos de producir soja, es relevante apuntar a la
reduccion del mismo. Por lo tanto, es menester que,
como minimo, se ejecuten las obras de infraestructura
de transporte que necesita la region y se realicen los
cambios regulatorios en el sistema ferroviario.

Pregunta N°5:

;Es elevado el flete camionero para el NOA-NEA? ;Por
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qué?
Respuesta a la pregunta N°5:

Frecuentemente se analiza en diversos medios de
comunicacioén el elevado peso del flete camionero para
el transporte de cargas desde el Norte Argentino. Hay
que tener mucho cuidado con esta afirmacion.
FADEEAC (Federacién Argentina de Entidades
Empresarias del autotransporte de cargas) encargé un
analisis sobre el Impacto Fiscal sobre Costos y Tarifas en
el Transporte de Cargas al Instituto Argentino de
Profesores Universitarios de Costos (lapuco). Se
analizaron tres modelos de costos, uno de ellos de larga
distancia. Posteriormente aplicaron una metodologia
consistente en obtener un promedio simple y alli
arribaron a la conclusién de que la tarifa final (flete) se
compone —en promedio- de la siguiente forma:

a) Los impuestos, otros gravamenes a la actividad del
transporte de cargas y peajes tienen una
participacion del 37,4% sobre la tarifa final (flete).

b) Los salarios tienen una participacion del 15,8%
respecto del total de costo de flete.

¢) El combustible tiene un peso del 15,2% respecto de
la tarifa final total.

d) Los costos operativos y de estructura representan el
18,7% del costo de flete.

e) La amortizacion del vehiculo tiene un peso del 7%
del costo total de flete.

f) La renta para el transportista es de apenas el 6%.

El informe evidencia el importante peso que tienen los
impuestos, gravdmenes y peaje en el flete camionero.
FADEAAC remarca "el escaso poder de decision que
tiene un transportista para reducir la tarifa final de un
flete, siendo por lo general “el factor Renta” el Unico
que se altera, a la baja, cada vez que se presiona para
una reduccién de la tarifa final del flete”. La entidad
sostiene que “la continua reducciéon de los margenes de
renta, es un obstaculo para lograr un desarrollo
sostenible del sector a largo plazo”. Tengamos presente
que representantes de la entidad indican siempre que el
85% de los transportistas son pymes y el 92% de las
empresas son propietarias de uno a cinco camiones en
nuestro pais. Este factor de desconcentracién
econémica en pequefos propietarios nacionales es

importante sostener en el tiempo, sin perjuicio de la
necesidad de renovacion de flota por cuestiones de
eficiencia logistica y seguridad vial.

En consecuencia, las largas distancias del NOA/NEA
ameritan un mayor desarrollo del modo ferroviario,
pero no debe soslayarse la necesaria
complementariedad que debe lograr Argentina entre el
transporte por camidn, por ferrocarril y por barcaza; en
una blsqueda sostenible de implementar un sistema de
transporte integrado y eficiente que haga minimos los
costos logisticos.

OCOMMODITIES

En 2016 cae del 82% al 78% la
participacion del Gran Rosario en
embarques de granos, aceites y
subproductos

JULIO CALZADA

En el aiio 2016 Argentina logré un record en materia de
despachos de exportacion de granos, harinas y aceites con
86,4 millones de tn. Las terminales portuarias del Gran
Rosario (GR) bajaron su participacion en el total de los
despachos nacionales: del 82% al 78%. A pesar de esto,
ganaron cargas por 6,5 millones tn. GR despach¢ el 63,2%
de los granos argentinos, el 96,2% de las harinas/pellets y
el 97,3% de los aceites vegetales. Los cinco puertos mas
importantes de Argentina fueron: Terminal 6 con 11,2
millones de toneladas embarcadas, Renova en Timbues con
5,6 millones de tn, Cofco-Nidera en Puerto San Martin,
Cargill en Puerto General San Martin (Quebracho) u
Molinos en San Lorenzo.

La Republica Argentina embarcé en el afio 2016 desde
todos sus puertos un total de 86,4 millones de
toneladas de granos, aceites y subproductos. Esta cifra
constituyé un record para el pais. El afio anterior, 2015,
los despachos habian ascendido a 74,6 millones de
toneladas, registrandose en consecuencia una suba
interanual del 16%. Esto significa que se embarcaron
por las terminales portuarias argentinas -en el Ultimo
afo- casi 12 millones de toneladas méas que en el afio
2015.
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a) El afio pasado Argentina logré un
record en materia de despachos de

Cuadro 1: Embarques totales de Granos, Aceites y Subproductos.

Argentina vs Puertos del Up River (en tn) exportacion de granos, harinas y aceites,
Total puertos argentinos Var Up River (Arroyo Var si sumamo§ a estos tres componentes.
(Tn) ’ Seco a Timbues) " Los 86,4 millones de toneladas del 2016
2015 74.643.390 61.199.994 superan ampliamente al registro record
016 26.476.624 16% 67.756.578 11%  anterior del afio 2007 cuando se
despacharon cerca de 75,8 millones de

Fuente: Bolso de Comercio de Rosario en bose o datos del Ministerio de Agroindustria
Los puertos del Up River (Gran Rosario desde Arroyo
Seco hasta Timbues) captaron 6,5 millones de toneladas
de esas 12 millones de toneladas en que crecieron los
despachos a nivel nacional en el 2016. Esto significa que
cerca de un 50% de las mayores cargas al exterior que
registré Argentina en el 2016, fueron despachadas por
los Puertos del Gran Rosario. En efecto, la region
rosarina en el aflo 2016 embarcé desde todos sus
puertos un total de 67,7 millones de toneladas de
granos, aceites y subproductos. El afio anterior, los
despachos habian ascendido a 61,2 millones de
toneladas. La suba interanual para el Gran Rosario fue
del 11%, en cambio a nivel nacional el crecimiento fue
del 16%, tal como vimos anteriormente.

tn.

b) En el 2016, individualmente, los despachos de granos
y los de harinas/pellets también mostraron el mejor
registro nacional de los ultimos 10 afos. No sucedio lo
mismo con los aceites vegetales, donde el record quedé
evidenciado en el aflo 2007 con despachos al exterior
por 7,5 millones de tn. Es menester tener presente que
Argentina a partir del 2007, fue desarrollando —con
fuertes inversiones- su industria de biodiesel. A partir de
ese afio fue destinando una mayor cantidad de aceite
de soja a dicha produccion, reduciendo los saltos
exportables de aceites. No obstante ello, las
exportaciones de biodiesel de Argentina fueron record
en el 2016 con 1,6 millones de toneladas, cifra casi
similar al excelente registro del afo 2011. Si se suman
las exportaciones de aceites vegetales y biodiesel del
2016 se obtiene un total de 7,7 millones de toneladas
despachadas al exterior, cifra que supera la exportacién
de aceites vegetales del afio 2007 de 7,5 millones de
toneladas (afo record en despachos de aceites
vegetales).

En el cuadro N°2 que se adjunta, se detallan los
embarques realizados por todas las terminales
portuarias argentinas en el periodo 2007-2016. Estas
estadisticas incluyen también los despachos de granos,
aceites y subproductos de otros origenes (Paraguay o
Bolivia por ejemplo), mercaderia que llega a las
terminales argentinas en barcazas por la hidrovia

Parana-Paraguay. . )
guay ¢) Los Puertos del Gran Rosario, como vimos en notas

anteriores del informativo semanal, reafirmaron en el
2016 su gran importancia para la economia argentina y
sus exportaciones.

En este cuadro pueden observarse los siguientes
aspectos relevantes:

Cuadro 2: Embarques de granos, aceites y subproductos. Desagregada por tipo de producto. En tn Despacharon el
Total puertos argentings Up River [Armoyo Seco a Timbdas) Up Riwar Share 63,2% de los
Granos  Subpeed.  Aceites Total|  Granos  Suebprod,  Aceites Total| Granos Subprod. Acsitas Total  granos argentinos,
[4] 2 131 idps1443) i4) i) [T ) I e )1 eEHE o] 962% de las

007 35462613 29.839.73F 7.559.238 TRB93.602( 23.840.370 27.571.558 6988361 5T.SS0.289| 609%  92,3% 521%  7eA%
008 37.855.028 27.864.110 6,365,341 72137479 23.984.417 25.498.381 5.723.923 55207276 63.3%  91.5% 89.9% 7AW
2009 20.651451 25.943.061 5.672.150 52.766.692| 12.371.997 73.699.483 4971145 41.042.629| 95% 914% sne%  7esw  9/.3% de los

0 35392537 29.110.369 6027524 TROI0.725| 25550569 26.112.925 5.299.797 56.963.241) G6E%  BRTH  879%  75%  aceites vegetales.
011 33453855 I0A01.431 5461150 TRTIZATH 25.6RA.746 IT.S05.360 4.605.706 5R.135398) 651%  SOGR B43% TSR Cifras relevantes
3012 41.TI0GED 26415850 4592285 TH1Z1.843| 27428638 23.7BR.516 J061.736 55.27R.600| 658%  S00W  814%  TREW
013 39542005 15956855 5185547 TLIIG.547| 2540TETH 24634129 4TRGUMT SASER.045| E36%  8s0% sza% Tnam 1 V90T
014 31349493 79.312.358 4563557 65625393 0.475.938 275579 4791437 53062749 653%  S46% ses%  angw  significacion de
015 37005079 ILAEAAME 6073763 THE43.380| 24.B5T1TH 30.406.037 59I6.7R4 61.199.933) 67.2%  se4¥ 57.7% BROW esta zona

016 45558348 33.306.353 6171524 B6A76.624| 25.715.697 32034587 6002195 GT.756.528) 63.2% 962% 57.3%  TRAR geografica de la

harinas/pellets y el

que realzan la
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Cuadro N°3: Terminales del Gran Rosario. Embarques de granos, y Terminal 6 en Puerto General San
harinas y aceites al exteriot (En tn) _ll\_/.lartl?, Dreyfus, Noble y Renova en
imbues.
Terminal 2016 2015 Var. anual
Rosario (RS) 16.152.752  13.676.152 18% En los dos ultimos informativos
Serv.Port-uviwil 2673471  2.864.002 -6%  semanales emitidos por nuestra entidad
LDC-Gral. Lagos 4.390.453  3.653.233 20%  hemos analizado, en varias notas, los
Cargill-v.G.Gélvez 3.210.3%90 2.778.153 16% motivos especificos de las subas en los
Tne;?fer—Arrovo seco 2.691.081 2:448.413 10% despachos al exterior de granos, harinas
Cargill-Punta Alvear 3.181.357 1.932.351 65% .
Guide y aceites en el 2016. Agr.adecere.mos a
Serv. Port. Unidad Il .nuestrosilecto.res se r.emltan a dichos
San Lorenzo (SL) Pto San Martin y Timbides 51.603.776  47.523.842 9% |nf9rmatlvos si necesitan datos
ACA 2490.804  2.691.838 .7% adicionales.
Vicentin 4,602.557 4,034,958 14%
Bunge-Pampa/Dempa 3.910.489  2.419.515 62% En el cuadro N°3 podemos evaluar la
Cofco- Nidera 4.858.399  4.863.912 0% performance en materia de embarques
Cargill-Quebracho 4,710,098  4.570.718 3% de las terminales portuarias del Gran
Molinos-San Benito 4.659.388  4.266.065 9% Rosario en el Ultimo afo. El principal
Terminal 6 11.293.402  10.832.174 4%  puerto fue Terminal 6 con 11,2 millones
LDC-Timbules 3.293.212 3.423.128 -4%  de toneladas embarcadas de granos,
Cofco- Noble-Timbues 3.776.116  3.569.735 6% harinas y aceites. En segundo lugar, s
Toepfer-El Transito 2.008.202 1.565.120 28% | bic6 la terminal RENOVA en Timbues
Akza Nobel 390.411 755.307 8% on 5,6 millones de tn. Tercera la
gi:::a =-610.697 4'434;;:: 5% terminal de Cofco-Nidera en Puerto San
. - Martin con 4,8 millones de toneladas. En
Total Gran Rosario 67.756.528  61.199.994 27%

la cuarta posicién se ubicé el puerto de
Cargill en Puerto General San Martin (Quebracho) con
4,7 millones de toneladas y quinta la Terminal de
Molinos en San Lorenzo con embarques de 4.659.000
toneladas. Estas cinco terminales son — a su vez- las de
mayor operatoria a nivel nacional, no siendo superadas
por ningun otro puerto, ni en el Rio Parana ni sobre las
costas maritimas bonaerenses. El ranking nacional
consta en el cuadro N°4.

Republica Argentina.

d) Pero cuando consolidamos los datos de los tres
grupos de productos, vemos que en el 2016 el Gran
Rosario vio caer su participacion en el total nacional. En
el 2015 -desde Arroyo Seco a TimbuUes- se despacharon
61,2 millones de toneladas de granos, harinas y
subproductos, lo cual representaba el 82% del total
nacional. En el 2016 se despachd mas mercaderia (67,7
millones de tn) pero bajé la participacion en el total
nacional al 78,4%. Crecieron los puertos de Bahia
Blanca, principalmente.

Finalmente, en el cuadro N°3 puede verse también el
crecimiento interanual en las cargas que han tenido los
puertos del Gran Rosario..

Al hablar de Terminales portuarias “"Up River” a .. q
pOTHLE p 1 . Cuadro 4: ;Cuales son los Puertos mas importantes de Argentina
estamos computando las siguientes terminales:

a) Servicios Portuarios Unidad VI y VII: Dreyfus €N granoes, harinasy aceites? En tn

en General Lagos; Cargill en Punta Alvear y Villa pgsicién Terminal afio 2016
Gobernador Gélvez; Toepfer en Arroyo Seco; 1° Terminal VI 11.293.402
ACA, Vicentin y Molinos (San Benito) en la 2° Renova 5.610.697
ciudad de San Lorenzo; Bunge (Puertos Pampa  3° Cofco Nidera 4.858.399
y Dempa), Toepfer (El transito), Nidera, Cargill, ~ 4° Cargill Quebracho 4.710.098
3° Molinos 5an Benito Slzo 4.659.388
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OCOMMODITIES

La soja al divan
SOFIA CORINAY EMILCE TERRE

La tormenta perfecta se combiné para la soja, que
vapuleada por la caida de precios en Chicago, la
mayor intencién de siembra en EE.UU., un délar
planchado y los margenes alicaidos en Argentina,
no logra hacer pie. Del otro lado, los productores
aun se resisten a resignar rentabilidad, y optan
por guardar el poroto hasta que escampe.

Pracios CEOT (uss/ton)

La soja en Chicago desciende por un tobogan
mientras la monstruosa cosecha brasilefia

avanza arrojando volimenes histéricos, y el
productor americano se alista a sembrar la

mayor superficie con soja de su historia. Segun
report6 el USDA el viernes, las intenciones de los
farmers asciende hoy a 36,2 millones de hectareas,
incluso a pesar que los stocks del grano contintan
abultados con 47,2 Mt al 1ro de Marzo en Estados
Unidos (el afio pasado, como referencia, se sembraron
33,7 M ha de soja y el stock al primer trimestre era de
41,7 Mt).

250

0,001,200 4+

Al mismo tiempo, el viraje a una politica monetaria mas
restrictiva que ha encarado la FED incrementando la
tasa de interés de referencia realza el atractivo de las
colocaciones financieras al tiempo que impulsa un
fortalecimiento del délar americano en

01032004 1

Participacion de los fondos y precios de Soja CBOT

Fuente: @BCRmercados en base a CME Group
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comienza a entrar el grano de la nueva cosecha se
conjuga con un dolar amesetado, a contramano del
mundo, hundiendo las ofertas de compra por soja
disponible a $ 3.500 por tonelada, mientras el precio de
referencia de la CAC toca el valor més bajo desde abril
del 2016 en torno a los US$ 230/t, completando asi el
empalme de precios con los forward a mayo. Estos
factores desaniman a corto plazo la dindmica de
entregas de mercaderia, con excepcion de aquellos
lotes de soja vieja que se necesitan volcar al mercado
para hacer espacio para el almacenaje de grano nuevo.

Pasando de lleno a la nueva cosecha de soja, los valores

el mundo. Como resultado, los fondos
especulativos se tientan con otros

Avance de las compras de soja nueva a fines de marzo

‘@BCRmercados, &n base a Mindgro

nichos mas redituables que los 50,000 .
. , I Industria 16/17
commodities agricolas. 45.000 | pm Exportacion 16/17 =
40.000 | ==—Proms
Del lado de la demanda, el gigante 35,000 == 201516
asiatico mira con mas atencion la soja " /
E 30000

del sur y no tanto la del norte. Los k]

. . . . [}
precios deprimidos son atractivos pero g 23000 ¢ 7z
los mérgenes de trituracién se vienen f; 20000
afinando por la caida del precio de la 2 o000 S e LN
harina y el aceite en los mercados 10,000 PROM 5 ARIOS = 12,1 MT

asiaticos.
5000

En el Mercado Fisico de Rosario, la caida 0
estacional de precios a medida que
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en la posicién mayo en Matba apuntaron una caida

semanal de mas de u$s 4 para ubicarse en u$s 236. Por OCOMMODITIES

su parte, el mercado fisico present6 una oferta de

compra de u$s 225/t; valor que no seduce a los Fructifera terapia de grupo para los
oferentes a desprenderse de la mercaderia. cereales

, , SOFiA CORINA Y EMILCE TERRE
Bajo el contexto planteado, el lento farmer selling del

nuevo ciclo comercial ya se evidencia a las claras en el Aunque lejos de la euforia, el maiz pudo contener su caida
mercado. En el grafico que sigue se muestra las en la semana que pas6, mientras que trigo y sorgo lograron
compras de la industria y la exportacion para los ciclos u.na recupera_cién del 2% en los valores de referencia.i'de la
2015/16 y 2016/17, junto con el promedio de los Pizarra rosarina. En el caso del cereal de verano, recién

ahora Argentina busca pasar al frente como proveedor

ultimos cinco afos. Mientras que para el 22 de marzo la . . .
internacional, mejorando las ofertas FOB.

industria lleva compradas 6 Mt de soja nueva y la

exportacién 4,6 Mt, totalizando 10,6 Mt; el afio pasado En la semana que pasé, el maiz encontré mas
para esta altura el sector industrial ya llevaba elementos de sostén que las oleaginosas en el mercado
compradas 8,2 Mt y el exportador 5,1 Mt, totalizando externo de referencia, que se reforzaron el dia viernes
13.4 Mt. El promedio de las Ultimas cinco
campafas, en tanto, arroja 6,7 Mt para la Valores FOB comparativos de maiz ARG - USA
industria y 5,4 Mt para la exportacién, por un Posicién mas cercana
total de 12,1 M, incluso a pesar que el o0 PR, S s A TIOMp Rese T A
promedio de produccion se encuentra casi 5 185:0
millones de toneladas por debajo de lo que se .
espera cosechar en el nuevo ciclo. & 1750
ﬁ ATO -eev
Del lado comprador, los margenes de ‘E 164,11
procesamiento se han ajustado frente a la E 1501
correcciéon que sufrieron los subproductos en 2 1m0
este Ultimo tiempo. Hoy, el FAS tedrico (o MBI -
: . i —ARG —USA
capacidad de pago) para la industria de 1150
crushing instalada en el Gran Rosario promedia 10,0
los $ 3.580/t seguin estimaciones propias, q)@\,* \Q«;\'o \@\9 \@9 @f‘ @\f‘ \015'9 \qu"} @\0 \S;?" \6,,\“* {;,;5‘
limitando las posibilidades de la industria de e A A A A . A A
salir a mejorar masivamente los ofrecimientos. Valores FOB comparativos de maiz
Pesicion agosto 2017
Mientras tanto, los productores argentinos WECRmercanos, enbase a Thampsan Reuters, 11 Hinrlchsen, Casury Aprasud
estan en pleno trajin de cosecha y sin quitarle B0
la atencién a la madre naturaleza que tiene la 1750
Ultima palabra en cuestién de rindes. Las 2
cosechadoras barren los campos recolectando é 1650
buenas productividades unitarias que superan B
los 4.000 kg/ha en la principal zona agricola. E el
Sin embargo, la colecta de la oleaginosa E 1m0
imprime un avance del 2% a nivel nacional = s
evidenciando un retraso significativo respecto a 1as0 S —
la Ultima campania. Este delay se pronunciaria - —ARG  —BRA —USA
ante pronosticos de focos de tormenta I\\'o B B R RN < B
generalizados para los préximos 5 dias. R I I I S S S
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cuando el USDA reportd una intencién de siembra en
EE.UU. para este afo inferior a lo que venia
descontando el mercado a pesar que en un informe
separado el organismo elevé a 218,9 millones los stocks
norteamericanos al 1ro de marzo.

Otro componente que le dio impulso al mercado de
maiz fue el recorte a la estimacién de produccion
mundial para el ciclo 2017/18 que dio a conocer el
Consejo Internacional de Cereales durante la semana.
Segun sus previsiones, se alcanzarian las 1.024 millones
de toneladas, frente a las 1.053 Mt de la campafa
anterior. Asi, si bien el mundo sigue colmado de maiz, la
tendencia es a reducir, paulatinamente, las existencias
globales.

En el mercado local, por su parte, los precios del maiz
se mantuvieron mas firmes que la soja, cerrando la
semana practicamente sin variaciones respecto al jueves
anterior en torno a los u$s 145/t ante la necesidad de
originar mercaderia por parte de la exportacion, que
comenzd la nueva campaia con un carry in muy
ajustado. En tanto, el maiz tardio o de segunda se
presenta con un valor a cosecha para los meses de
junio/julio de u$s 138-141/t, reflejando por un lado la
ingente llegada de mercaderia que se espera para ese
momento y, por el otro, la saturacion del mercado
internacional de maiz que tendria lugar al conjugarse el
cultivo tardio o de segunda argentino con el ingreso de
la safrinha desde Brasil.

En rigor, los cafones estan cargados para disparar en el
segundo semestre del afio, siendo esta primera oleada
de mercaderia apenas un indicio de lo que se vendra
después. Estacionalmente, resulta en los Ultimos afios
mayor el volumen de mercaderia que arriba a las
terminales de nuestra zona entre junio, julio y agosto
que en marzo y abril. Ademas, recién ahora esta
ganando competitividad respecto a los valores
ofrecidos desde el Hemisferio Norte, mientras que para
los valores por la mercaderia embarcada en puertos
argentinos en el segundo semestre las ofertas locales
tienen una clara ventaja respecto no sélo a las del
hemisferio norte, sino también respecto a lo que se
negocia hoy en Brasil.

En el caso del trigo, pese a haber dejado atras lo mas
algido de la cosecha, alin encuentra negocios de
exportacién muy interesantes para lo que resta del afo.
A nuestro principal socio comercial, Brasil, se habrian
despachado alrededor de 1,81 millones de toneladas en
lo que va del afio, de las cuales 1,15 Mt partieron desde
las terminales portuarias del Up River, tal como muestra
el gréfico adjunto.

Con estos nimeros, aln queda un margen
relativamente amplio de trigo que puede embarcarse
con destino al pais vecino. Estimativamente, este
volumen podria alcanzar los 6 millones de toneladas, y
de ser el caso le dara sostén a las cotizaciones del cereal
en el corto plazo.

Embarques programados de trigo a Brasil La mercaderia ya comprometida para
desde terminales argentinas - 2016/17 embarque a todo destino a la fecha
HBCAmercados, en base a datos de NABSA suma 7,64 millones de toneladas, segun
800000 la informacion que proporciona la
200,000 pCESCI a través de las deFIaraC|ones
= Up River ®5urBsAs ®BsAs juradas de ventas al exterior. De la
600.000 informacion de NABSA surge, en tanto,
£ 500000 que entre diciembre y abril la
9 programacion de carga de trigo a los
& 400,000 buques habria sumado ya 7,2 millones
300.000 de toneladas, por lo que se encuentra
practicamente en linea con los
200,000 ; .
compromisos asumidos a la fecha.
100,000
, -_ En este marco, la actividad en lo .
dic-16 ene17 febe17 marA7 abrd7 sucesivo estara atada a los negocios
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puntuales que vayan surgiendo atados,
fundamentalmente, a las necesidades de

Cuadro 1: Acciones con mayores subas y bajas acumuladas al

mercaderia de nuestro principal destino 30/03
de exportacién para el trigo. De Accion Var. % Sector
momento, los valores en el recinto han Transener 61,46 Transporte de Energia Eléctrica
logrado recuperarse un 2% esta semana Petrobras Arg. 55,66 Hidrocarburos y Energia Eléctrica
hasta los $ 2.400/t, unos US$ 157/t al PampaEnergia 54,55 Hidrocarburos y Energia Eléctrica
tipo de cambio comprador del Banco T. Gas del Sur 46,28 Transporte de Gas Natural
Nacién. En tanto, para la entrega en YBE 24,79 Hidracarburos
mayo los valores ofrecidos suben hasta petrolera Pampa  -2,84 M sEEr s
US$ 160/"[’ L.JS$ 165/t enjuni? y US$ Tenaris -4,59  Tubos de acero sin costura para industria petrolera
170/t.enJuI|o. Para la campafia 2017/18 celulosa 7,56 Papel y Celulosa
las primeras ofertas estan apuntando a Petrobras Brasil  -9,49 Hidracarburos
US$ 155/t aunque sin seducir aln a los San Mignel 14,45 G
vendedores. —

Indice Merval 19,60

Fuente: Flahoracion propia BCR sobre o Reuters

@

Hora de definiciones para la renta variable
local

NICOLAS FERRER

Estadisticas oficiales seiialan que nos encontrariamos mas
alla del punto de inflexidén en la caida del nivel de actividad
econdémica. El mercado accionario local debe convalidar
dicha sefal logrando sostenerse sobre nuevos maximos.
Realizamos un breve resumen del trimestre tanto para
acciones como bonos.

Sobre finales de marzo el indice Merval acumula al

cierre de la rueda del 30/3 una variaciéon semanal de
2,7% y acumula una suba de 5,9% para el mes. Dicha
alza le permite recuperar el retroceso iniciado a fines

del mes pasado y colocarse una vez més por encima de
los 20.000 puntos, cerrando la jornada del 30/03 por
encima de su previo maximo histérico.

Hacia la clausura del primer trimestre del afio el indice
Merval se encuentra en el mismo lugar que hace poco
mas de un mes atras, acumulando un alza de alrededor
del 19,6%. Por su parte, el Indice Merval Argentina
registra un saldo positivo del 25,2% para el mismo
periodo. A nivel sectorial, queda claro que los papeles
mas ganadores del Panel Principal pertenecen a
empresas asociadas a la generacién, transporte y
distribucién de energia eléctrica y gasifera. Por otro
lado, los mayores retrocesos se dieron entre un
conjunto algo mas heterogéneo de actividades:

llzu.za-a,gsg

It
I'|I|"|,|f|

IJ*I'I ."‘ !

.T
|
il

E¥BMFEN £, 1a plaza de renta fija, la apreciacion
del peso ha puesto en ventaja a los

I indice Merval - Evolucién Diaria

% 15 23 3 0§ 13 2 01 06 13 M 27 03

enero 2017 | febrera 2017 | marzo 2017 |
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~19.800 titulos emitidos en dicha moneda en
—10.500 desmedro a los pagaderos en dolares. El
Indice General de Bonos del Instituto
920 Argentino de mercado de Capitales
~18.500 muestra un retroceso del 2,24% medido
18,200 en dolares. No obstante, los subindices
para bonos en pesos cortos y largos
[18.300 muestran ganancias del 10,47% y 11,6%
—18.000 respectivamente. En contraste, el
| = o0 subindice para titulos cortos en dolares
T retrocede un 1,22% y se incrementa un

ectual bajo el M® 5322966, puede ser reproducide de man

2,24% para vencimientos largos.
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Los titulos emitidos en pesos a tasa fija no
sélo se benefician del tipo de cambio mas
bajo sino que registran solidas ganancias de
capital, particularmente en el caso de aquellos
con vencimientos mas cercanos, los cuales
registran caidas en su rendimiento de entre
2,8 (TS18) y 3,7 puntos porcentuales (TM18).

Los bonos soberanos en dodlares en su
mayoria muestran rendimientos relativamente
estables con respecto al cierre del afio
pasado, aunque en promedio la parte media
de la curva registre incrementos sensibles.

Finalmente, el combo de estabilidad de tipo

de cambio y una inflacién que se muestra
reticente a ceder terreno llevo los titulos en
pesos con clausula de ajuste por CER a
encontrarse mas demandados.

VOLVER

Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
Directar: Cont. Julio A Calzada

Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar

Este material, que se encuentra inscripte en el Registre de la Propiedad Intelectual bajo el N2 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial

citande coma fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV — N° 1802 - VIERNES 31 DE MARZO DE 2017

EDITORIAL

Convocatoria a Asamblea Extraordinaria
BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la Asamblea Extraordinaria
que se celebrara el dia 4 de mayo de 2017 a las 18:00 horas, en la sede social de la Institucion (Cérdoba 1402 - Rosario),
para tratar el siguiente:

Orden del dia

1° - Designacién de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.

2° - Transferencia de los inmuebles sitos en calle Corrientes 722/726/728/732 de Rosario en propiedad fiduciaria para la
construccién de un edificio de oficinas.

3° - Constitucion de la Fundacion Bolsa de Comercio de Rosario.

4°- Proyecto de reforma del articulo 7° del Estatuto y articulo 3° del Reglamento General.

Rosario, marzo de 2017.

FERNANDO A. RIVERO ALBERTO A. PADOAN
Secretario Presidente
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Titulos Publicos del Gobierno Nacional 30/03/17
Mercado de Capi‘tales Regiunal Variable Va_lor al Var. TIR Duration Cupén Préxl'mc”
- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
23/03 17/03 23/03 17/03 23/03 17/03 Bonar ¥ [AAL7) 1592,0 1,00 9,21 003  7,00% 17/04/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Global 17 (GJ17) 1635,0 0,86 413 016 8,75% 02/06/2017
030 dias 2189 2763 Bonar 18 [AN18) 1750,0 0,62 2,23 150  9,00% 29/05/2017
3160 dias 21'20 22'?4 Bono Rep. Arg. AAL9 17120 0,00 2,18 186  5,25% 22/04/2017
61-90 dias 21'35 22'50 Bonar 20 (A020) 1760,0 -1,68 4,58 294  B,00% 08/04/2017
91-120 dias 21'25 22'52 Bono Rep. Arg. AA2L 1705,0 0,58 4,89 339 6,88% 22/04/2017
121180 dias 21'55 22'?? Bono Rep. Arg. A2E2 1592,0 0,81 512 400 0,00% 26/07/2017
151-365 dias 21:51 22:74 Bonar 24 [A124) 1815,0 1,57 492 387  B75% 07/05/2017
Total 36150578 I16.464.854 1572 1778 Bono Rep. Arg. AAZG 1691,0 0,53 6,69 630  7,50% 22/04/2017
MAV: CAUCIONES Bono Rep. Arg. AZE7 1591,0 0,13 6,71 690  0,00% 26/07/2017
Tata promedio oo coniada I Operadanc: Discount uss L. Arg, [DICA) 2340,0 1,56 7,49 734 B,28% 30/06/2017
Plazo Po— F— mana Semama omana F— Discount uSs L. NY (DICY) 2360,0 0,92 7,50 733 8,28% 30/06/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 964,0 -2,63 795 1116  1,33% 31/03/2017
Hasta 7 dias 20,34 2070  393.702.104 275.996.208 1.939 1.393 Par uSs L NY (PARY) 970,0 241 786 1119 1,33% 3103/2017
Hasta 14 dias 20,64 18,77 17.102.407 62.240.309 163 407 Bono Rep. Arg. AAJE 1610,0 123 763 1120 763% 22/04/2017
Hasta 21 dias 20,03 20,01 2214055 436780 2 35 LI (HILTEED
Hasta 28 dias 2.0 181,478 10 Bonad 17 Vto. Junio (A)17) 1535,0 1,29 5,45 018  0,75% 09/04/2017
+ 38 dias 2201 7343 901137  5.939.550 2 73 Bonad 17 Vto. Setiembre (AS ~ 1523,0 0,91 3,67 045  0,75% 21/09/2017
) . Bonad 18 [AM18) 1527,0 0,81 3,67 092  2,40% 18/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 30/03/17 EN PESOS = CER
Acciones del Panel Principal Boncer 20 (TC20) 113,0 0,22 1,85 289  2,25% 28/04/2017
Valor al Retorno Beta PER ValProm Boncer 21 (TC21) 119,5 1,89 2,05 399 2,50% 22/07/2017
Variable dierre  Semanal IMEM@ Afoala Emp. Sector Emp. Sactor dlﬂ[lo (5 Bocon 24 [PR13) 4710 0,94 1,59 332 2,00%  15/04/2017
nual _ fecha dias) Discount § Ley Arg. (DICF) 756,1 077 3,092 863  5,83% 30/06/2017
MERVAL 20.243,42 289 5719 1950 Par § Ley Arg. (PARP) 365,3 0,77 4,05 1398 1,18% 31/03/2017
MERVAL ARG  19.116,24 227 4923 2522 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 543,0 1,26 483 1488 331%  30/06/2017
Petrabras Brasil S 74,40 479 7302 949 132 085 0,00 442 409613 EN PESOS A TASA FUJA
Pampa Energia 534,00 863 17984 5455 112 044 000 190 918058 Bono Marzo 2015 (TM18) 105,5 0,09 18,00 081 2275% 05/09/2017
Grupo Galicia 559,40 163 4543 3911 083 098 1279 1245 1.064.927 Bono Setiembre 2018 (T518] 105,5 0,00 18,19 1,22 21,20% 19/09/2017
Cresud $3075 132 878 2551 089 073 0,00 4418 375385 Bono Octubre 2021 [TO21) 107.0 7.36 16,59 304 18,20% 03/04/2017
YPE §375,00 246 4790 4479 115 085 000 442 125562 Bono Octubre 2023 [TO23) 1125 0,88 15,35 377 16,00%  17/04/2017
Siderar $1040 282 5207 1070 105 095 1293 9,85 1327629 Bono Octubre 2026 [TO26) 112,0 0,00 15,06 470  1550%  17/04/2017
Banco Francés 595,60 037 0,73 280 111 098 1404 1245 87712
Holcim 538,00 433 11244 951 062 076 3333 877 67617 . . .
Com. del Flata §312 250 576 505 084 044 380 1,90 1522784 Mercado Accionario Internacional 30/03/17
Tenaris § 265,25 657 5015 459 084 09 000 98  39.522 Retorno
Transener $2430 13,55 24814 6146 130 130 000 0,00 473605 Variable Valoralcierre o interanual M0 3l13 Maximo
Mirgor $28790  -169 36,09 209 058 055 8§24 8524 13.626 _ fecha
Banco Macro $13030 -215 4179 2658 102 098 11,53 1245  &7.077 INDICES EE.UU.
Aluar 510,30 3,74 0,66 321 1,01 09 1664 9,86 411.306 Dow Jones Industrial 20.728,49 0,35% 17,00% 4.89% 21.169,11
Edenor 26,40 372 13043 2807 123 025 000 524 413734 S&P 500 2.368,06 0,973% 14,76% 580% 240098
san Miguel $10095 3,86 63,23 1445 098 099 2901 1835 58458 Nasdag 100 5.439,74 1,58% 21,13%  11,85%  5.439,58
Endesa Cost. $15,00 791 23482 4218 1,27 092 92,52 22,67 516.847 INDICES EUROPA
Central Puerto §2450 180 107,24 769 09 092 2063 2267 302078 FTSE 100 Londres) 7.369,52 0,39% 18,80% 317%  7.447,00
Carboclor 51,79 6,77 -10,50 287 071 085 0,00 442 494158 DAX [Frankfurt) 12.256,43 1,81% 22,01% 6,76% 12.390,75
Agrometal §3755 494 36244 3907 094 086 3689 1845 109.258 IBEX 35 [Madrid) 10.405,90 0,78% 1731%  11,27% 1604040
Petrobras Arg. $17,20 88 8298 5566 105 085 000 442 246315 CAC 40 (Paris) 5.089,64 1,13% 14,52% 4,68%  6.944,77
P. del Conosur $678 410 37413 2556 0,55 085 000 442 42370 OTROS INDICES
Telecom Arg §71,00 365 4194 2095 100 101 1707 &53 609338 Bavespa 65.265,93 2,57% 77.15% §.20% 7392038
Consultatio §39,85 013 185 218 052 029 1067 30,71 79.221 Shanghai Shenzen Compaosite 3.208,93 41,22% 6,04% 3,39% 612404
Celulosa 516,50 510 4732 756 0B84 042 000 000 258017
T. Gas del Sur 54330 000 151,74 4628 105 052 3739 1870 191.990
Petrolera Pampa 582,10 012 12806 -284 084 055 2040 442 34,581
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MONIT E COMMODITIES GRAN
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 30/03/17
Crigen / Producto Entrega  29/3/17  23/3/17 31/3/16 Var.Sem. Var Afio
Mercado Fisico de Granos de Rosario 30/03/17 RIGH) L
ARG 12,0% - Up River Cere, 198,0 185,0 19504  7o0%d  15%
Plaza/Producto Entrega 29317 22317 30/3/16 Var. Sem. Var. Afio EE.UU, HRW - Golfo Cerc. 197,3 199,5 0448 08%F 32
PRECIOS SPOT, CACR St EE.UU. SRW - Golfo Cere, 182,0 178,6 19604 20%%  T1%
Trigo Disp. 3,400 3,730 2000 4 7.6% ¢ 200%  FRASoft-Rouen Cere. 1739 177,4 1505 %  -20% 4 155%
Maiz Disp. 2.730 2.270 2190 % aEmf 18% RUS12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 1910 1930 18104 0% 4 5,5%
Girasol Disp. 4150 4185 40509 0% 25%  RUS12,5%-MarAzov Cere, 168,0 170,0 15908 12 57%
Soja Disp. 3.530 3.770 3,065 4 £,4% 4 15,2% UCR Feed - Mar Megro Cerc, 130,0 180,0 164,5 = 0,0% 4@ 9,4%
Sorgo Disp. 1.900 1.900 1950 = 00%¥ -26% MAIZ
FORWARD O FUTUROS USS/t ARG - Up River Cere, 162,8 1613 15874 og%d 6%
Trigo May 169,0 170,5 15558 09% 4+ 87%  BRA-Paranagus Cerc. 1486
Maiz Abr 148,5 1473 15209 o0med 23w EEUU - Galfo Cere, 160,1 158,6 15514 0% 13%
Soja May 236,0 240,0 noo0d a7t 78w UCR-MarNegro Cerc, 171,0 172,0 1650 %  08% 4 36%
* Precios pizarra o estimados por Cdmara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con SORGO
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camidn y/o vagon en zona Rosario. *I* Valores ARG - Up River Cerc. 158,0 158,0 1600 = 0,0% % 1,3%
conocidos en la plaza para descarga diferida v pago contra entrega en condiciones Camara. EEUU. - Golfo Cere. 146,8 146,4 1541 ' 03% ‘ 4,7%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 358,9 365,7 33009 a9%f  59%
BRA - Paranagué Cerc. 365,2 376,2 35228 29%f 37%
Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 30/03/17  Epyu. - Golfo Cerc. 368,5 3766 55 21%f 6e%
Producto Posician 30317 3517 30/3/16 Var. Sem.  Var. Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t
Trigo SRW Disp. 1547 1547 1705= 00%d 93%
Trigo HRW Disp. 1533 157,3 1711 % 254 104%
Maiz Disp. 1407 140,4 s o2 d  26%
Soja Disp. 3538 364,1 33408 2 d 59%
Harina de soja Disp. 3471 353,5 2007 % 18nft 158%
Aceite de soja Disp. 7057 7324 74499 3end  53%
ENTREGA A COSECHA UsS/t
Trigo SRW May 1547 160,2 17324 34l a07%
Trigo HRW May 1533 162,0 1753 % 53 % 12,5%
Maiz May 1407 136,4 15034 3= s4%
Soja May 3538 360,6 3156 % 1o dt 121%
Harina de soja May 3471 3444 30624 o08nd 134%
Aceite de soja May 705,7 816,8 690,0 & 3Emf  23%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,5 2,59 2319 304 88%
Soja/maiz My/My 2,51 2,64 2109 a0nd 197%
Trigo blando/maiz Disp. 1,10 1,10 1189 02%% £9%
Harina soja/soja Disp. 0,98 0,97 a0 @+ 10%d  93%
Harina soja/maiz Disp. 247 2,52 2079 0% 189%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 036 % 13%P 124%
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TE ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 30/03/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com, "A" 3.500 BCRA $15400 15582 515455 514,617 5,36%

USD comprador BNA $15200 $15400 515300 §14,400 5,56%

UsD Bolsa MEP 515304 515598 515497 514610 4,75%

USD Rofex 3 meses 516,090

USD Rofex 10 meses 517,850

Real (BRL) $4,90 5,06 5498 $406  20,70%

EUR 516,43 516,66 516,34 516,54 -0,70%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 51.745 51.618 50,801 29386 7314%

Base monetaria [ARS) 775336 512191 825312 594,243 30,47%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 14315 14.453 16,183 10127 4135%
Titulos publicos en cartera BCRA (ARS) 1.074960 1.068.130 1.070.79 815132 31,88%
Billetes y Mon, en poder del pablico (& 509913 510.702 512.556 392710 29.54%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 11140358 1115089 1.180.074 911085 22,25%

Depdasitos del Sector Privado en USD 23333 23432 22979 11,857  96,79%
Préstamos al Sector Privado en ARS 941,343 942,856 943112 761,807 23,57%
Préstamos al Sector Privado en USD 10157 10162 9.929 4,029 15210%
M 2 764971 775336 514742 562925 35,59%
TASAS

BADLAR bancos privados 19,00%  18,69%  19,25%  27,88%  -5,88%
Call money en S (compradaor] 22,25% 22,50% 22,508 30,50% -3,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 20,84% 20,70% 20,34% 3574% -1490%
LEBAC a un mes 22,25%  22,75%  22,75%  38,00%  -1575%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 19,37% 22,02% 20,59% -3,53% 27.90%

COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] $5033 54804 55399 53832 31,34%
Oro (Londres, UK) $1.24880 51.24905 51.253,65 §1.23625 1,02%
Plata 51508 51750 51835 51520 1893%

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 macroecondémicos de Argentina (INDEC) 30/03/17
. . Ultimo Dato Afio .

Indicador Periodo Dato Anterior  anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno fvar. % a/al IV Trimestre 21 21 2,7

EMAE /1 fvar. % a/a) ene-17 1,1 11 0,3

EMI /2 [var. % a/a) ene-17 11 -1,1 1,2

INDICES DE PRECIOS

IPC GBA-CABA fvar. % m/m) feb-17 25 13

Basicos al Productor fvar. 3% m/m} feb-17 1.2 17

Costo de la Construccion fvar. 3% m/m} feb-17 1.7 24 20 297

MERCADO DE TRABAIO

Tasa de actividad (3g] IV Trimestre 453 46,0

Tasa de empleo (%) v Trimestre 41,9 421

Tasa de desempleo () IV Trimestre 7.6 85

Tasa de subocupacion (38 IV Trimestre 103 10,2

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) feb-17 3.888 4,252 4,143 6,2%

Importaciones (MM uSs) feb-17 4,010 4,340 4,034 -0,6%

5aldo Balanza Comercial (MM u5s) feb-17 -122 -58 110 -211,5%

HEMAE = Estimadar Menzual de Actividad Ecandmica.
12 EMI = Estimador Menzual Industrial
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Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
Directar: Cont. Julio A Calzada

Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar

manera total o parcial

VOLVER



