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OTRANSPORTE

En seis anos, crecido un 40% las
cargas en la Hidrovia Parana-
Paraguay en el tramo Santa Fe
al norte

JULIO CALZADA

Un fuerte crecimiento muestran las cargas
transportadas por la Hidrovia Parana-
Paraguay en el tramo Santa Fe al norte. En
seis afos, crecieron un 40% las cargas y un
30% el nimero de viajes. Se alcanzé en el
2015 las 21,5 millones de tn. El transporte
de soja, derivados y granos desde Paraguay
y Bolivia lideraron y potenciaron este
crecimiento.
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OCOMMODITIES

Los contratistas rurales
trabajan el 80% del area
sembrada y cosechada en
Argentina

JULIO CALZADA

Los contratistas rurales tienen a su cargo el
90% de la cosecha de granos, el 70% de su
siembra y el 70% de la aplicacion de
agroquimicos. Procesan el 90% de los
forrajes conservados y el 100% de las
tierras para riego y forestacion. Habrian
trabajado en el ciclo 16/17 el equivalente a
56,7 M has en la siembra y cosecha, el 80%
del total de la superficie trabajada.
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En un mundo con sobreoferta
de soja
PATRICIA BERGERO - EMILCE TERRE

En este 2016/17 la caida del area sembrada
fue mas que compensada con el aumento
de los rindes, dando lugar a una mayor
oferta de la oleaginosa en Argentina. En el
marco de una abultada sobreoferta global,
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la oferta doméstica espera mejores
condiciones para la venta, pero los
margenes ajustados para la industria y para
la exportacion limitan la posibilidad de
mejorar dichas condiciones, y, por lo tanto,
la demanda del poroto. Como resultado,
Argentina se une a Brasil y a EE.UU. al club
de proveedores y exportadores que estan
registrando stocks finales récords; para
Argentina 2016/17 finalizaria con 16 Mt.
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Rinde de EE.UU. y zafrinha
brasilefia presionan al maiz

FEDERICO DI YENNO

A medida que avanza la cosecha en Estados
Unidos, las diferentes fuentes de datos
privados ajustan el rendimiento del maiz al
alza. Esta situacion sumada a la fuerte
exportacion proveniente del vecino pais del
Brasil se combina para hundir el precio del
maiz, y ddndole pocas chances de
recuperacion.
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Nuevas resoluciones CNV para
Agentes

MARIA JIMENA RIGGIO

La Comision Nacional de Valores, 6rgano de
control y fiscalizacién del mercado de
capitales, dicto tres resoluciones en las que
disponen la creacion de una nueva
categoria de agente, el Asesor Global de
Inversiones, y redefinié las funciones
especificas de las categorias de Agentes
Productores, de Negociacion y de
Liquidacion y Compensacion.
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oTRANSPORTE

En seis aios, crecid un 40% las cargas en la
Hidrovia Parana-Paraguay en el tramo
Santa Fe al norte

JULIO CALZADA

Un fuerte crecimiento muestran las cargas transportadas
por la Hidrovia Parana- Paraguay en el tramo Santa Fe al
norte. En seis afos, crecieron un 40% las cargas y un 30% el
numero de viajes. Se alcanzé en el 2015 las 21,5 millones
de tn. El transporte de soja, derivados y granos desde
Paraguay y Bolivia lideraron y potenciaron este
crecimiento.

Alentadores indicadores llegan desde la Hidrovia
Parana- Paraguay. Desde el afio 2010 viene creciendo
fuertemente las cargas transportadas y el nUmero de
viajes en el tramo Santa Fe al norte. En seis afios,
crecieron un 40% las cargas y un 30% el nimero de
viajes. En el aflo 2010 las cargas totales ascendian a 15,3
millones de toneladas, en tanto que cinco afios después
(en el afio 2015) las mismas habian alcanzado las 21,5
millones de tn. Este aumento en las cargas
transportadas tiene su correlato en el nUmero de viajes
que crece de 10.000 en el 2010 a 13.038 en el 2015. En
el afio 2015 cerca del 40% de los viajes transportaron
soja y derivados, pero si sumamos soja, derivados mas
otros granos esta cifra llega al 60%. El transporte de
soja, derivados y granos desde Paraguay
(principalmente) y Bolivia lideraron y potenciaron este
crecimiento.

En Sudameérica, las hidrovias
Paraguay-Parang, Alto Parandy
Tiete-Parand, junto con la traza
fluviomaritima del Rio Parana

Paraguay-Parana constituye una de las vias navegables
naturales de mayor longitud del planeta: 3442 km.
desde Puerto Caceres (Brasil) a Nueva Palmira
(Uruguay). Estd conformada por los rios Paraguay,
Parana y Uruguay. Comprende un area de incidencia
directa del orden de 720.000 km2 e indirecta de
3.500.000 km2 y una poblaciéon de mas de 40 millones
de habitantes. La Hidrovia Paraguay-Parana es una de
las vias de transporte mas significativas para el logro de
la integracion fisica y econdmica del MERCOSUR
ampliado.

En la presente nota hemos analizado la informacion de
las cargas transportadas y viajes en el tramo Santa Fe al
Norte, el cual comprende dos de las cuatro secciones
de la Hidrovia. Ellas son:

Secciéon N°2: Corumba-Confluencia: con una longitud
de 1532 km con calados que dependen de la altura de
las aguas y que muchas veces es menor a 8 pies de
calado. Este tramo es navegable por convoyes de
barcazas de 1.000 a 2.000 toneladas cada una.
Seccién N°3: Confluencia — Santa Fe. Tiene una
longitud de 654 km con 10 pies de calado, apto para
barcazas con mayor capacidad de carga.

Los datos han sido recopilados por el concesionario
Hidrovia S.A. y han sido puestos a disposicion por la
“Direccion Nacional de Control de Concesiones de
Obra” dependiente de la Subsecretaria de Puertos y
Vias Navegables del Ministerio de Transporte de la
Nacion. Agradecemos a las autoridades la amabilidad
de proveernos esta valiosa informacion.

Cuadro N°1: Carga total transportada por la Hidrovia Parana- Paraguay
Tramo Santa Fe al norte

desde la ciudad de Santa Fe al 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Océano; conforman el sistema de  Sojay derivados  6.517.544 6.966.184 4.225.150 7.978.427 7.757.154 7.721.28%
integracion fluvial de los paises Otros granos 1.462.169 1.449.211 2.230.112 2.327.078 2.756.674 4.214.646
de las Cuencas del Parana - Mineral de hierre  3.850.348 5.269.551 4.273.014 5.313.151 6.625.000 4.126.000
Plata. Este sistema hidroviario Cargas liquidas 2.940.419 2.833.960 2.314.998 3.047.732 3.456.864 4.064.111

tiene aproximadamente 7.000 Cargas varias 608.384 1.052.533  777.521 1.423.752 1.306.260 1.460.559
km de extension abarcando Total 15.378.864 17.571.439 13.820.795 20.090.140 21.901.952 21.586.605
territorio argentino, brasilefio, Incremento entre 2010y 2015 en % 40%
paraguayo, uruguayo y boliviano.  |jncremento en toneladas entre 2010y 2015 6.200.000
Especificamente, la Hidrovia Fuente; Hidrovia 54 / Subsecretaria de Puertos v Vias Navegables de la Nacidn
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En el cuadro N°1, podemos ver el notable crecimiento
de las cargas en este tramo. En el aifio 2010 las cargas
totales ascendian a 15,3 millones de toneladas, en tanto
que cinco afios después (en el afo 2015) las mismas
habian alcanzado las 21,5 millones de tn. Aln no
contamos con los datos del afio pasado.

Esto significa que entre el 2010 y 2015 las cargas
crecieron casi 6,2 millones de toneladas, lo cual implica
un incremento interanual del 40%, un cifra por cierto
relevante. Ese crecimiento se sustenta principalmente
por el aumento en el transporte fluvial de Soja y
derivados mas otros granos que aportaron casi 4
millones de toneladas adicionales. El agregado de este
rubro pasé de casi 8 millones de toneladas en el 2010 a
cerca de 12 millones de tn en el 2015.

A nivel de mineral de hierro, no se observan variaciones
significativas entre el 2010 y 2015 en forma puntual. En
el 2010 se transporté 3,8 millones de toneladas, en
tanto que en el 2015 las cargas fueron de 4,2 millones.
Pero es importante destacar que en los afios 2013 y
2014, las barcazas con mineral de hierro alcanzaron
picos interesantes. En el 2014 se llegd a transportar
cerca de 6,6 millones de tn, un record historico.

Recordemos que sobre la Hidrovia Parana-Paraguay a la
altura de Corumba y Puerto Suarez se encuentran
ubicados dos de los yacimientos de mineral de hierro y
manganeso mas importantes a nivel mundial. Nos
referimos al Cerro el Mutum y el Macizo de Urucum. El
Mutum esta localizado en el Departamento de Santa

Cuadro N°2: Viajes generados por la Hidrovia Parana- Paraguay Tramo

Santa Fe al norte

- Viajestotales
2010 2011 2012

Sojay derivados 4,357 4.521 2.969

Otros granos 984 965 1.669

wineral de hierro 2.541 3.194 2.951

Cargas liguidas 1.595 1.396 1.092

Cargas varias 531 §22 630

Total 10.008 10.898 4.311

Incremento entre 2010y 2015 en %
Incremento en viajes entre 2010 y 2015

2013
5.708
1.382
3.343
1.430
1124

13.037

Cruz de la Sierra en Bolivia. Es considerado el mas
importante a nivel mundial. Esta localizado a sélo 27
Km. de Puerto Suarez sobre el Rio Paraguay, de manera
tal que la Hidrovia va a ser la salida natural de estos
productos hacia los mercados europeos. Este
yacimiento tiene una reserva estimada de 40.000
millones de Tn. de hierro y 10 mil millones de Tn de
manganeso. No envia todavia cargas por el Rio
Paraguay.

Si lo hace, el mineral de hierro del macizo de Urucum
(Mato Grosso do Sul), importante yacimiento de mineral
de hierro ubicado en Corumba (Brasil) que es explotado
por la firma Vale do Rio Doce. La Vale es la principal
empresa productora mundial de hierro y manganeso. La
mercaderia viaja —por lo general- desde Corumba hasta
las terminales ubicadas en el Gran Rosario y Nueva
Palmira en Uruguay. Las barcazas salen con este mineral
desde el puerto de Ladario, unos siete kildbmetros al sur
de Corumba y se trasbordan a los buques de ultramar
en Rosario y Nueva Palmira. El Gran Rosario siempre
esté en condiciones de aprovechar estas cargas de
mineral de hierro, ya que cuenta con una profundidad
de 34 pies mas 2 pies de revancha y la posibilidad de
ejecutar carga a los buques oceanicos.

Regresando al tema de las cargas en el tramo Santa Fe
al Norte, las cargas liquidas (principalmente petréleo)
han crecido también de manera relevante pasando de
2,9 millones de tn en el 2010 a 4 millones en el 2015.

Las cargas varias mas que duplicaron su cuantia entre
esos dos anos (600 mil tn en 2010 a 1,4 millones de tn).
En esta categoria se agrupan una
serie de mercaderias que tienen
un menor volumen que las
anteriores, como por ejemplo

2014 2015 fertilizantes, manganeso, bobinas
5033 5.056 de acero, cemento, azlcar, malta,
1.705 2.639 salyyeso.

3.490 2.240
1.823 2035 Este aumento en las cargas
1.021 1.067 transportadas en el tramo Santa
13.072 13.038 Fe al norte, tiene su correlato en
30% el nUmero de viajes que crece de
3.000 10.000 en el 2010 a 13.038 en el

Fuente: Hidrovia 54 / Subsecretaria de Puertos v Vias Novegobles de lo Nacidn

2015. Los viajes aumentaron un

3/

DIRECCION
DE INFORMACIONES

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
[ |

BCR

Este material, que se encuentra inscipto en el
citande coma fuente Informative Semanal d

15

Registro de la Propiedad Intelectual bajo el N? 5322966, puede ser reproducide
3 Bolsa de Comercio de

» Rosario,

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

cle manera total o parcial



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1828 - VIERNES 06 DE OCTUBRE DE 2017

30% en términos interanuales entre el 2010 y 2015. En
el afo 2015 cerca del 40% de los viajes transportaron

soja y derivados. El 60% de los viajes transportan soja,
derivados mas otros granos.

El notable crecimiento del transporte de soja, derivados
y granos en este tramo obedece a diversos factores. En
primer lugar el fuerte crecimiento de la produccion de
soja en dicho pais que paso de 7,1 millones de tn en el
ciclo 2010/2011 a 10,6 millones de tn en el ciclo
2016/2017.

Otro factor relevante es el gran crecimiento de la
industria oleaginosa en Paraguay que remite harina y
aceite de soja al Gran Rosario o puertos uruguayos.
Paraguay es el pais que mas ha visto crecer su
capacidad tedrica de procesamiento en los Ultimos afios
dentro del mercosur ampliado. Paraguay registraba al
segundo semestre del afio 2003 una capacidad tedrica
instalada de todas sus fabricas de 6.210 Tn/dia. Hoy
tiene cerca de 19.330 toneladas/dia. Ha triplicado su
capacidad de trituracion en casi 13 afios. Las empresas
responsables de este interesante proceso de nuevas
inversiones en el sector han sido las grandes firmas
exportadoras internacionales, como Archer Daniels
Midland (ADM), Bunge, Louis Dreyfus, Cargill y la china
COFCO (quien adquirié el paquete accionario de
Noble). Nuestros hermanos limitrofes estan en
condiciones tedricas de moler anualmente cerca de 6
millones de toneladas de soja y girasol.

Paraguay es el quinto productor mundial de poroto de
soja y cuarto exportador mundial de este producto.
Hace 20 afos atras, el area sembrada con este cultivo
en este pais era de 1 millon de hectéreas (1996/1997).
Hoy ha multiplicado por tres su superficie llegando a las
3,2 millones de hectareas. Lo mismo sucedio con la
produccion de poroto de soja que hace 20 afios era de
2,7 millones de toneladas.

OCOMMODITIES

Los contratistas rurales trabajan el 80% del
area sembrada y cosechada en Argentina

JULIO CALZADA

Los contratistas rurales tienen a su cargo el 90% de la
cosecha de granos, el 70% de su siembray el 70% de la
aplicacion de agroquimicos. Procesan el 90% de los forrajes
conservados y el 100% de las tierras para riego y
forestacién. Habrian trabajado en el ciclo 16/17 el
equivalente a 56,7 M has en la siembra y cosecha, el 80%
del total de la superficie trabajada.

Los contratistas rurales son actores fundamentales para
el agro argentino. Tienen a su cargo el 90% de la
cosecha de granos, el 70% de su siembra y el 70% de la
aplicacion de agroquimicos. Son también los
responsables de procesar el 90% de los forrajes
conservados y el 100% de las tierras sistematizadas para
riego y forestacion. Concentran el 60% de la compra de
magquinaria agricola en nuestro pais. Habrian trabajado
en el ciclo 2016/2017 el equivalente a 56,7 millones de
hectéreas en tareas de siembra y cosecha, computando
cereales y oleaginosas. Se trata de una cifra muy
importante. Los productores duefos de sus propias
maquinas habrian sembrado y cosechado el equivalente
a 14,8 millones de hectareas en la 16/17. De esta forma
el area trabajada por los contratistas rurales en siembra
y cosecha representa el 80% del total de la superficie
trabajada y el 20% restante habria quedado a cargo de
los productores duefos de sus propias maquinas y
equipos.

Los contratistas rurales, conforme lo expresa un
interesante informe de FACMA (Federacion Argentina
de Contratistas de Maquinas Agricolas), tienen a su
cargo la prestacién de diversos servicios agricolas a
terceros, tales como los trabajos de siembra, proteccion
de cultivos y la propia cosecha, entre otros. Estos
agentes econdmicos son actores fundamentales y de
gran relevancia para que Argentina haya podido lograr
la excelente produccion granaria y de algodén de la
Ultima campana 2016/2017 (136,7 millones de
toneladas en dicho ciclo, computando cereales,
oleaginosas y otros cultivos conforme a las
estimaciones del Ministerio de Agroindustria).
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incluyendo tareas de servicios para
terceros como actividad secundaria. Asi
ésta actividad se convirtio en principal.
Este proceso se revirtié posteriormente,
ya que buena parte de los contratistas
de servicios se volcaron a la produccion
de granos mediante el arrendamiento
de campos. Sin dudas, la siembra
directa y el disefio de maquinaria
especifica para ejecutar estas tareas,

Cuadro N°1. Tipos de contratistas agricolas en Argentina

Ambito Geogrifico donde operan
Entodas las regiones Sojeras
En todas las regiones Sojeras

Tipo de contratistas
Contratistas de Siembra

Contratistas de Cosecha

Contratistas de Aplicacidn de . . . .
L Regidn Maiceras, Trigueras, Girasoleras

Agroguimicos

Contratistas de Aplicacion de

L B Regidgn Maiceras, Trigueras, Girasoleras
Agroquimicos Aérea

Contratistas Horticolas

Contratistas Vifiateros-Fruticolas
Contratistas Forrajeros

Contratistas Forestales

Contratistas Esquiladores
Contratistas Sistematizacidn de Riego
Contratistas Perforadores
Contratistas Alambradores

Economias regionales y Cinturones
Verdes Periurbanos

Valles Irrigados

En casi todo el pais

MNEA y Patagonia

Patagonia, Buenos Aires y Corrientes
Norpatagonia y Cuyo

Todo el pais

Todo el pais

potencid el crecimiento de este sector
clave para la economia nacional. Es una
actividad altamente itinerante, donde
ellos tienen un amplio conocimiento de
los campos y las regiones
agroeconémicas.

Tipos de contratistas agricolas
operan en nuestro pais

Fuente: Ministerio de Agroindustria de la Nacion

En el cuadro N°1, se adjunta
informacion de los diferentes tipos de contratistas
agricolas que operan en Argentina. Alli podemos ver la
existencia de contratistas de siembra, cosecha, los que
aplican agroquimicos, los que trabajan en la
horticultura, en la vid y fruticultura, los forrajeros,
forestales, esquiladores, los que prestan servicios de
riego, perforadores y los que se ocupan de alambrar
campos. Como vemos, hay un vasto mundo de tareas
rurales que son ejecutadas por estos importantes
hombres y empresas del sector agropecuario.
Adjuntamos informacién del &mbito geogréfico en el
que operan, conforme datos del Ministerio de
Agroindustria.

La actividad del contratista naci6é con la mecanizacion
del agro nacional y ha ayudado al logro y consolidacion
del desarrollo econémico y social de las principales
provincias agricolas argentinas (Informe Ministerio de
Agroindustria). La profesion de estos agentes esta
presente en el cotidiano andar por las rutas y los
caminos rurales de nuestro pais. Estos hombres y sus
méagquinas operan no solamente en Argentina, sino
también en los paises limitrofes tales como Bolivia,
Brasil, Uruguay y Paraguay.

Son los principales adquirentes de maquinaria e
implementos para el agro en nuestro pais. Ostentan
experiencia y capacidad. Como sostiene FACMA, la gran
profesionalidad de los mismos les ha permitido
desarrollar un modelo de alta eficiencia en la utilizacion
de herramientas y equipos para la prestacién de
servicios rurales. Es un sector que demanda maquinas
de gran flexibilidad y adaptacion a las diferentes
situaciones que requiere la actividad granaria.

Indicadores que marcan la relevante
participacion del contratista rural en la
agricultura argentina

A continuacion adjuntamos algunos indicadores
informados por el Ministerio de Agroindustria que
muestran la relevancia de este sector:

El Ministerio de Agroindustria considera que su origen

responde a la figura del pequefio productor con . En Argentina, segin FACMA, los contratistas
magquinaria agricola que, contando con una reducida rurales son responsables de mas de 60% del
explotacién, decidié ampliar su terreno laboral componente de labores de la produccién granaria.
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. De acuerdo a informes del
Ministerio de Agroindustria, los
contratistas rurales tienen a su cargo el
90% de la cosecha de los granos que se

Cuadro N°2. Area trabajada en Argentina por contratistas rurales para siembray

Area % Trabajado Area

% Trabajado trabajada por trabajada por

Oleagi- Total Area

cultivan en el pais, del 70% de su S e cuntrati;::: tuntrati:l.:; p:-.:;:::::rj; p:::-lrl:r':::f;
siembra y el 70% de la aplicacion de rurales  maquinas  maquinas
agroquimicos. Area sembrada en

. Son también los responsables Argentina - M ha- 19,9 38,3 0% 26,8 30% 11,5
de procesar el 90% de los forrajes Ciclo 16/27

conservados y el 100% de las tierras Area cosechada en

sistematizadas para riego y forestacion. ‘:‘:ﬁ";;‘:? M ha- 52 2 0% 25 0% 3
. Concentran el 60% de la E—— T Tre s o

compra de maquinaria agricola en

Fuente: Bolta de Comereio de Rasario con dotos del Ministerio d2 Agroindustria de lo Neeidn

nuestro pais. Es un sector que asume
muchos riesgos y realiza una alta inversion en estos
equipos.

Area que habrian trabajado los contratistas
rurales y productores dueiios de maquinas en
la campaia 2016/2017.

Con los datos brindados por el Ministerio de
Agroindustria de la Nacion procedimos a estimar el area
que habrian trabajado los contratistas rurales y los
productores agropecuarios (duefios de sus propios
equipos) en la campafa 2016/2017 en cereales y
oleaginosas.

. Computamos solo dos tipos de tareas
realizadas por los contratistas rurales en la produccion
de cereales y oleaginosas en el ciclo citado: a) las
actividades de siembra y b) las de cosecha.

. Utilizamos los indicadores provistos por el
Ministerio de Agroindustria que reportan que los
contratistas rurales tienen a su cargo habitualmente el
90% de la cosecha de los granos que se cultivan en el
pais y el 70% de su siembra.

. Adoptamos la informacion del Ministerio del
area sembrada y cosechada de todos los cereales y
oleaginosas implantados en el ciclo 2016/2017. Los
cultivos computados fueron: soja, maiz, trigo, girasol,
alpiste, arroz, avena, cebada cervecera, centeno, mijo,
sorgo granifero, cartamo, colza y lino.

. No hemos computado otros cultivos como
algodoén, mani y porotos.

En consecuencia, de acuerdo a nuestras estimaciones,
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los contratistas rurales habrian trabajado en el ciclo
2016/2017 el equivalente a 56,7 millones de hectareas
en tareas de siembra y cosecha, computando cereales y
oleaginosas. Se trata de una cifra importante. Los
duefios de campos y otros operadores (titulares de
magquinarias agricolas) habrian trabajado el equivalente
a 14,8 millones de hectareas en la 16/17. No hemos
computado la aplicacién de agroquimicos durante el
proceso productivo. Esas hectareas trabajadas por los
contratistas rurales en siembra y cosecha representan el
80% del total de la superficie trabajada. El 20% restante
habria quedado a cargo de los productores
agropecuarios duefios de maquinas y equipos.

Sin dudas, Argentina no podria haber alcanzado las casi
130 millones de toneladas anuales de produccion de
granos, sin la participacion de estos importantes
prestadores de servicios, eslabén clave y fundamental
para el agro argentino.

OCOMMODITIES

En un mundo con sobreoferta de soja
PATRICIA BERGERO - EMILCE TERRE

En este 2016/17 la caida del area sembrada fue mas que
compensada con el aumento de los rindes, dando lugar a
una mayor oferta de la oleaginosa en Argentina. En el
marco de una abultada sobreoferta global, la oferta
doméstica espera mejores condiciones para la venta, pero
los margenes ajustados para la industria y para la
exportacion limitan la posibilidad de mejorar dichas
condiciones, y, por lo tanto, la demanda del poroto. Como
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resultado, Argentina se une a Brasily a
EE.UU. al club de proveedores y
exportadores que estan registrando stocks
finales récords; para Argentina 2016/17
finalizaria con 16 Mt.

Soja: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

fabril-marza)

&

Ermado

Froyeciadn
2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

Area sembrada Mill ha 19,93 20,25 20,20 19,00 18,70
Pese a que el area sembrada con soja Area cosechada Millha 19,48 19,45 19,00 17,96 17,70
cayo por segundo afio consecutivo en la  Sup- No cosechada Milha 044 0.80 120 104 1.00
~ . Rinde qg/ha 277 318 291 319 211
campanfa 2016/17 (tendencia que se
. . s STOCK INICIAL Millim 5.8 10,2 11,2 11,1 159
sostendria gn el CIC|O' proximo), la oferta IMPORTACIONES il P " e 5 50
de poroto viene creciendo PRODUCCION Millm 54,1 618 553 57.3 55,1
proporcionalmente mas que su OFERTATOTAL  Millm 59,8 72,1 67,8 70,2 73,0
demanda, lo que da lugar a una CONSUMO INTERNO Milln 422 49,3 476 471 43,8
acumulacion de inventarios. Segun Crushings Millm 38,5 451 43,1 42,5 44,0
estimaciones propias, el stock final en el Semilla balanceadosy otros  Mitm a7 4.2 5 46 8
~ . , EXPORTACIONES Millm 7.4 11,6 9.0 72 105
afo comercial actual alcanzaria los 16
. , DEMANDA TOTAL  Millm 19,6 60,9 56,6 54,3 59,3
millones de toneladas, un récord
histérico. Si bien son multiples los STOCK FINAL Him 10,2 11,2 11 159 13,8
factores que explican el apilamiento de Ratio Stock/consumo %) 21% 189 20% 29% 23%

Fuente: Dir. Informaciones y Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario

poroto, gran parte de ello se debe a la
menor utilizacién del grano en esta campana.

Esta situacion de final de campaiia con stocks en niveles
récord no es exclusividad de Argentina ya que con
producciones histéricamente elevadas en Brasil y EE.UU.
y de buenas a récord producciones en paises como
Paraguay y Argentina -o Canada y Ucrania como paises
de menor aporte de produccién en términos relativos-,
el apilamiento de reservas se puede ver en muchos
paises. La clasica relaciéon stock / utilizacion en soja a
nivel global es alta. Resulta, sin embargo, una de las
maés altas de los Ultimos 10 afios cuando se consideran
sélo los principales paises productores exportadores de
la oleaginosa.

En el marco de un balance holgado a nivel global, en el
caso particular de Argentina la oferta no encuentra
condiciones de venta atractivas para vendery la
demanda ve limitada su posibilidad de mejora debido a
los margenes mas ajustados con los que esta
trabajando.

Volviendo a mirar la evolucién de la hoja de balance de
la oleaginosa, se puede apreciar que del lado de la
produccion, el drea sembrada retrocedid de 20,2
millones de hectéreas en 2015/16 a 19 M ha en la
2016/17. Los rindes fueron mejores, con un promedio a
nivel nacional de casi 32 quintales obtenidos por
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hectarea cosechada (eso es, 10% mas que el afo
anterior). Como resultado, la produccién nacional de
soja esta estimada en 57,3 millones de toneladas (sobre
la base de GEA), 2 Mt por encima del afio previo.

Si al output estimado se le suman stocks iniciales de
11,1 Mt e importaciones por 1,8 Mt, se arriba a una
oferta total de soja 2016/17 de 70,2 Mt, 2,4 Mt mas que
el afio precedente y el segundo mayor registro de la
historia, por detras de los 72,1 Mt del ciclo 2014/15.

Pese al incremento de la oferta, el consumo doméstico
del poroto caeria levemente respecto del afio pasado.
La reduccion del volumen procesado, que totalizaria
42,5 Mt para toda la campafa, no lograria verse
compensado con mayor utilizacion para semilla'y
extrusado por lo que se estima una absorcién interna
total de soja de 47,1 Mt, medio millon menos que en la
campafa 2015/16.

Las exportaciones de poroto, en vista que el margen
bruto para la actividad se ha mantenido en terreno
negativo en gran parte de lo que va de la campainia,
pasarian de 9 Mt el afio pasado a 7,2 Mt en este ciclo
2016/17. Asi, del lado de la demanda, entre el consumo
doméstico y la exportacion como poroto se utilizaria un
total de 54,3 Mt, unos 2 Mt menos que en la campafia
anterior.
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Stocks iniciales de soja en Argentina:
La campaiia 2017/18 se lanza con un récord histérico de inventarios
Fuente: Estimaciones DIyEE - Boksa de Comercio de Rosarin
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récord alcanzado en este afio. Sin
embargo, incluso con menor
produccion (una proyeccién preliminar
de 55,1 Mt) los stocks iniciales récord
llevaran la oferta total de soja hasta los
73 Mt en la campafa 2017/18.

Con respecto al ritmo de los negocios
locales, el sistema de rebaja de
retenciones es muy gradual como para
que genere grandes cambios en este
aspecto. Lo mas critico sigue estando en
el balance de oferta y demanda. Habra
que ver, por un lado, si cuando se estan
definiendo expectativas de produccion
en el hemisferio norte se da algun fallo
productivo -ajustaria la oferta de

?

‘?)

Mo
<r

La contraposicién entre 70,2 Mt de oferta total y 54,3
Mt de demanda global dejaria un inventario de final de
temporada de 15,9 Mt, récord histdrico para nuestro
pais y 43% por encima del aflo pasado. Por lo tanto, la
relacion stock/consumo pasaria de 20% en 2015/16 a
cerca de 30% en 2016/17, también el valor mas alto de
nuestros anales estadisticos.

Para la campafia proxima, en tanto, se descuenta que
habra un ajuste de la oferta por el lado de la menor
area sembrada y un nivel de rindes que, en principio, se
proyecta mas cerca de su tendencia histérica que del

naciones competidores, cambiando la
situacion rapidamente y mejorando los precios globales
ya que la demanda mundial sigue siendo firme en el
mediano y largo plazo- y si, por el otro, varian algunas
de las condiciones comerciales desde la demanda.

Por lo pronto, se estima para la 2017/2018 una
demanda total de soja de 59,3 Mt en base a un
consumo domeéstico de 48,8 Mt (con un crushing de 44
Mt y semilla mas extrusado por 4,8 Mt) y exportaciones
de poroto por 10,5 Mt.

Si la realidad se acercase al escenario planteado, se

sk
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¥

Relacion stocks/consumo de soja en Argentina
[Fuente: Estimaciones DIyEE - Boksa de Comercio de Rosario

estaria frente a una caida de stocks
finales, que pasarian de 15,9 Mt en la
actual a 13,8 Mt en la 2017/18. Aun asi,
seria el segundo registro mas alto de la
historia y dejaria la relacion
stock/consumo en 23%, 6 puntos
porcentuales menos que el ciclo
precedente, pero todavia relativamente
alto.

9%

3%

Hay un contexto del balance mundial de
oferta y demanda pesado, por lo cual
cualquier noticia de problemas
productivos puede resultar positivo para
los precios. Sin esos problemas, hay

&
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gran oferta en todos lados y el ritmo al
cual se van desahogando los inventarios
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tiene efecto sobre todos los precios. Esto no debe
soslayarse a la hora de definir la estrategia comercial,
sobre todo en lo que se refiere a cobertura de riesgo de
precios por parte de los oferentes del mercado local.

OCOMMODITIES

Rinde de EE.UU. y zafrinha brasileia
presionan al maiz

FEDERICO DI YENNO

A medida que avanza la cosecha en Estados Unidos, las
diferentes fuentes de datos privados ajustan el
rendimiento del maiz al alza. Esta situacion sumada a la
fuerte exportacion proveniente del vecino pais del Brasil se
combina para hundir el precio del maiz, y dandole pocas
chances de recuperacion.

La situacion en Brasil

En el pasado mes de septiembre, Brasil exportd
5.914.353 millones de toneladas de maiz segun datos
de la aduana de este pais. Este guarismo alcanza un
record histérico comparando con los datos de
exportacién para los meses de septiembre y logra el
segundo mes de mayor exportacion de maiz en
términos histéricos. Estos grandes envios que ha tenido
Brasil, se han sentido durante toda la campana
impidiendo a los precios del maiz recuperarse, a pesar

Exportaciones mensuales de maiz

W Brasil - 2016 W Argentina - 2016

Il .1 1 L II 1
rmar abr may Jun jud ago 58|

m Brasil - 2017 W Argentina - 2017

mar abr

-
may Jun Jul ago sept
Fasnte Elabarat o en bage o datasde INDEC ¥ Ruuters. Datoestimaidn desxporiationes de mait Argenting par gl mas deseptisembine

de una demanda activa principalmente de los destinos
del Sudeste Asiatico.

Este fuerte volumen de exportacién proviene de una
muy buena cosecha 2016/17 de maiz en Brasil, que
alcanzo a 98,5 millones de toneladas. Hubo un fuerte
incremento interanual, pero obedeci6 a la muy mala
campafa 2015/16, cuando una fuerte sequia afect6 la
zafrinha de maiz 2016 (maiz de segunda cuyo principal
destino es la exportacion) y se terminé produciendo un
total de 67 Mt.

La situacion en EE.UU.

Segun se reflejaba en los balances de oferta y demanda
—bajo el constante ajuste de los analistas y especialistas-
, habia expectativas de aumento en las exportaciones
brasilefia y, por lo tanto, contrarrestando la disminucién
estimada ex-ante de las exportaciones de Estados
Unidos, debido a una menor produccién de maiz
2017/18.

La campafia de maiz estadounidense, que comenzd el
1° de septiembre, tuvo una correccién a la baja en el
rendimiento estimado por USDA, pero no tanto como
anticipaba el mercado a partir de la sequia que
sufrieron areas claves de produccién. Al ser menor a lo
esperado por el mercado el ajuste de rendimientos, el
precio del cereal en Chicago siguié una senda bajista, la
que continda hasta la fecha.

Hubo una primera fuerte correccion del

5.000.000
& 000,000 rendimiento esperado en agosto,
s000.000 = cuando el USDA ubicé el promedio en
3-000-000% 106,39 qg/ha (0,735 gg/ha menos que
2000000 2 o| rendimiento tendencial). El mercado
;.ODD.DBU anticipaba un recorte mucho mayor en

ese entonces, arrojando las distintas

estimaciones un recorte promedio de
:xxz 2,82 qg/ha. De esta manera, hubo un
4000000 impacto visible sobre !a ofﬁrta global
zo00000 £ del cereal por la contribucion de la
2000000 8 produccion de EE.UU. El informe de
1.000.000 septiembre siguié sumando al

o panorama negativo para los precios, ya
que el rendimiento estadounidense fue
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revisado al alza a 106,64 qq/ha.

Es posible una segunda fuerte

correccion en el rendimiento del maiz 21.500.000
en el proximo informe del USDA, el 12 23000000
de octubre, ya que muchos analistas ;;'zg'g
privados han empezado a revisar al alza . 17500000
la cifra debido a los buenos reportes ﬁ 15000000
que llegan de los lotes cosechados, £ 12.500.000
expandiéndose en las principales zonas " 10.000.000
de produccién. 7,500,000

5.000.000

2,500,000

La situacion en Argentina

En este escenario de precios bajos y

muy firme competencia exportadora, es
donde el maiz argentino tiene que satisfacer la
demanda de los distintos destinos extranjeros.

Al 27 de septiembre las compras de maiz del sector
exportador alcanzan a 21,69 Mt. Este valor se encuentra
un 25% por encima de lo comprado a igual fecha del
afno pasado (17,31 Mt), pero, mas importante adn,
muestra que la exportacion tendria cubierto los
compromisos contraidos con el exterior.

Al 4 de octubre, las DJVE de maiz han llegado a 19,5
millones de toneladas, por detras de los 20,4 Mt de
compromisos contraidos el afio pasado. Si bien las
ventas externas fueron creciendo, distan de mostrar el
patrén de campafas anteriores, lo que puede apreciarse
en el gréfico adjunto.

Conforme avanzan los meses, las expectativas de
colocacion del cereal en el exterior se tornan un poco
pesimistas en vista de la gran oferta disponible, parte
de ello descripto anteriormente.

Anticipandose al nuevo informe del USDA, el Consejo
Internacional del Cereal (CIC), aumentd sus
estimaciones de produccion de maiz 2017/18 en los
Estados Unidos en un 7%. Segun cita el Ultimo informe
al 28 septiembre, “a pesar de las preocupaciones sobre
las condiciones sub 6ptimas durante la polinizacion, los
informes de cosecha han confirmado hasta ahora una
fuerte productividad. Por lo tanto, la cifra de produccién

Avance de DJVE Maiz

Promedio ult, 5 compafias  =——16/17 ~——15/16
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Elaborado en base a datos de LICESC] y Ministerio de Agraindustria

del Consejo se reviso 6,4 millones de toneladas, a 358,4
millones.”. Igualmente esta cifra sigue siendo un 7%
inferior al pico productivo alcanzado en la campafia
2016/17 para este pais productor exportador y
competidor del maiz argentino.

@ FINANZAS

Nuevas resoluciones CNV para Agentes
MARIA JIMENA RIGGIO

La Comision Nacional de Valores, 6rgano de control y
fiscalizacion del mercado de capitales, dicté tres
resoluciones en las que disponen la creacién de una nueva
categoria de agente, el Asesor Global de Inversiones, y
redefinio las funciones especificas de las categorias de
Agentes Productores, de Negociacion y de Liquidacion y
Compensacion.

Resolucion 708-E/2017: Respecto de las categorias
“Agentes de Negociacion” (AN) y "Agente de
Liquidacion y Compensacion” (ALYC) se redefine y
establece el alcance de sus funciones y actividades
autorizadas, para permitirles realizar acuerdos con
brokers internacionales y asi poder cursar érdenes en el
exterior para sus clientes locales.

Tanto para AN como para ALYC:
- Para la inscripcion en el registro de CNV se
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modifica en todos los casos presentarse el Nuevo
Anexo I: Contenido Minimo Convenio de Apertura de
Cuenta integrando en su contenido los antiguos Anexos
I Iy

- Sélo podran actuar de acuerdo a las
instrucciones precisas impartidas por sus clientes,
incluso para operaciones de compra y/o venta de
instrumentos financieros en el exterior, de paises
incluidos dentro del listado de paises cooperadores,
para ser comercializados en esas jurisdicciones a
inversores, acorde al perfil de riesgo del cliente,
celebrando convenios con intermediarios radicados en
el exterior, siempre que se encuentren regulados por
CNV u organismos de control y pertenezcan a paises
incluidos dentro del listado de paises cooperadores.

- En lo que respecta a las obligaciones con sus
clientes establece como general el requisito de conocer
el perfil de riesgo o tolerancia de riesgo del mismo,
eliminando que sea solo para el caso de contar con
autorizacién general otorgada por el cliente.

- Se incorpora como requisito que debera
llevarse un Registro de instrucciones de operaciones en
el exterior: en el cual debera constar la identificacion del
comitente, tipo de operacion, nombre del intermediario
del exterior, identificacion del mercado, fecha de
instruccién con indicacion de monto, cantidad y/o
precio maximo, fecha de concertacion y de
liquidacién, especie (N° CUSPIN/ISIN), cantidad,
precio de negociacién, gastos de la operacion y
entidad depositante de los titulos del exterior; y
deberan conservar la documentacién respaldatoria de
las operaciones efectuadas.

- Régimen Informativo General: incorpora la
presentacion dentro de los 10 dias de finalizado
cada trimestre, valorizaciéon —al Gltimo dia de cada
trimestre- de la suma total de la cartera de activos del
exterior con detalle de su composicién.

- Se establece como plazo el 28/02/2018 para
que los ALYC y AN que se encuentren inscriptos en el
Registro para adecuar su actividad conforme a las
disposiciones vigentes.

Agentes de Negociacion:

- Incorpora a las limitaciones en la actuacion
especificamente el inciso g) Realizar actividades de
administracion discrecional de carteras de clientes.
- Se elimina la periodicidad minima anual de

actualizacién del régimen informativo de los clientes de
los AN subida a la AIF, debiendo siempre mantenerse
actualizada con la Ultima version del formulario que
utilice.

Agentes de Liquidaciéon y Compensacion:

- Respecto a los convenios que sean celebrados
entre el ALYC y el AAGI seréa de aplicacién lo dispuesto
en el nuevo Capitulo VIL

- Régimen Informativo General: incorpora como
requisito la presentacién de la Némina de Agentes
Asesores Globales de Inversion registrados en la CNV
con los que tiene firmado un convenio o contrato.

Resolucién 709-E/2017: Regulariza la figura del
Agente Productor, quienes desarrollan actividades de
difusion y promocién de VN, adaptandola a la Ley
26.831.

- Se establece como plazo el 28/02/2018 para
que los AP que se encuentren inscriptos en el Registro
para adecuar su actividad conforme a las disposiciones
vigentes.

- Define al AP incorporando claramente:
“...desarrollar actividades de difusion y promocién de
valores negociables”

- Se elimina el Control Societario de los AP
personas juridicas que la CNV hacia desde su
inscripcion s/ art. 3.

- Establece que los contratos firmados entre el
APy los AN y/o entre el AP y los ALyC deberan dentro
de los 2 dias de suscriptos informarse a través de la AIF,
como asi también inmediatamente informar su
rescision.

- Deberan revestir Idoneidad, en caso de estar
en contacto con el publico inversor.

- Actividades Permitidas: ya no podran i) prestar
asesoramiento a clientes respecto de inversiones; ii)
gestionar 6rdenes de clientes, dados de alta por el ANy
el ALYC,; iii) administrar carteras de clientes. Pero en el
marco del desarrollo de las actividades de difusion
y promocién podra: a) Captar clientes para su posterior
alta por parte del AN y/o ALyC con los que tenga
firmado un contrato; b) Prestar informacion sobre los
servicios brindados por los AN y/o ALyC con los que
haya suscripto contrato; c) Proveer al cliente de la
documentacion utilizada por el AN y/o ALyC necesaria
para su registro como cliente.
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- Limitaciones: incorpora el inciso i) Gestionar
o6rdenes ni administrar carteras de clientes.

- Incompatibilidades: se elimind el supuesto de
los que siendo integrantes de un agente de CNV, se les
haya cancelado la autorizacién y registro por un
sumario, hasta 5 afios después que quede firme el
mismo.

- Requisitos para la inscripcion: elimina los
incisos de: Codigo de Conducta y la acreditacién de
idoneidad y para personas fisicas elimina: la
manifestacién de bienes del patrimonio no inferior a
$250.000 y la acreditacion del titulo universitario.

- Difusién: elimina el requisito de remitir la
publicidad realizada a la AIF dentro de los 3 dias habiles
siguientes.

- Régimen Informativo: adapta los incisos a
presentar ante la AIF segun los requisitos de inscripcion
actualizados.

Resolucion 710-E/2017: Crea la figura del “Asesor
Global de Inversién” (AGI) que tendra la funcion de
asesorar a personas que tienen ahorros en Argentina o
en el exterior, es decir cuya actuacion consistira en
proporcionar de manera habitual y profesional servicios
de asesoramiento, gestion de érdenes de operaciones
y/o administracién de carteras de inversion, Esta nueva
categoria favorecera la competitividad de los actores
locales. Podra operar para sus clientes localmente a
través de una ALYC e internacionalmente a través de
una ALYC o de un broker autorizado para tal fin. Podra
manejar carteras tomando decisiones por los clientes
que asi se lo indiquen.

- Lo define: “... las S.A. constituidas en el pais
cuyo objeto social exclusivo consista en
proporcionar de manera habitual y profesional servicios
de: i) asesoramiento respecto de inversiones en el
mercado de capitales, ii) gestion de 6rdenes de
operaciones y/o iii) administracion de carteras de
inversion, contando para ello con mandato expreso; a
nombre y en interés de sus clientes, ya sea por medio
de un ALYC y/o por medio de intermediarios radicados
en el exterior -siempre que se encuentren regulados
por Comisiones de Valores u organismos de control
y pertenezcan a paises incluidos dentro del listado
de paises cooperadores, previa suscripcion de los
convenios respectivos.

- Se les exige idoneidad.

- Limitaciones: No podran realizar ninguna otra
actividad de las demas categorias de agentes y/o
sujetos bajo fiscalizacidon de CNV: a) Recibir cobros o
efectuar pagos de clientes o en nombre de clientes, con
excepcion de aquellos que se correspondan con la
percepcion de remuneraciones por el gjercicio de las
actividades propias del AAGI; b) Recibir, entregar o
transferir valores negociables de clientes o en nombre
de clientes. c) Custodiar fondos y/o valores negociables
de clientes o en nombre de clientes; d) Constituir
domicilio o desarrollar sus actividades en el mismo
domicilio de otro agente y/u otros sujetos registrados o
bajo fiscalizacion de esta Comisién; e) Ser cliente, ni
titular de cuenta comitente y/o cuenta custodia en el
ALYC con quien hubiera firmado convenio; f) Ofrecer
publicamente valores negociables que no cuenten
con autorizacion de oferta publica en la Republica
Argentina; g) Cursar instrucciones sobre productos que
correspondan a paises no incluidos dentro del listado
de paises cooperadores; h) Operar con ALyC y/o
intermediarios del exterior del mismo grupo
econémico cuando ejerza administracién discrecional
de carteras.

- Rotacion excesiva de cartera: AAGI no podra
impartir 6rdenes o instrucciones de operaciones, que
por su volumen o frecuencia, sean excesivas en
consideracién del perfil de riesgo del cliente y los
patrones de operaciones de la cartera administrada, en
relacién a las comisiones obtenidas por el AAGI.

- Debera celebrar convenios con uno o mas
ALYC registrados para desarrollar su actividad en el
ambito local.

- Responsabilidad: sera responsable por la
actividad de gestion de érdenes, asesoramiento a
clientes y administracion de carteras; el ALYC responde
ante los clientes por los actos encomendados por el
AAGI en lo relativo a la operatoria, sin perjuicio de la
responsabilidad del AAGI por el desarrollo de su
actividad.

- PN minimo: $ 2.500.000.-

- Se establece el régimen informativo,
incompatibilidades etc. correspondientes a la categoria..

12 /15 VOLVER
u Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
DIREC%ON CIONES Directar: Cont. Julio A Calzada
7 DE INFORMACI N(IfE] Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
BCR Y 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



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXV - N° 1828 - VIERNES 06 DE OCTUBRE DE 2017

PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 05/10/17

Mercado de Capitales Regional Variable Valor al Var. TR Duration Cupén Préximo
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones clerre Semanal pago cupon
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN Df}lI_AR[S
2807 207 2807 207 28007 207 Bonar 18 (AN1E) 1930,0 000  2,29% 107 9,00% 29/11/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1868,0 090 338% 143 6,2%%  22/10/2017
0-30 dias 26,55 27,07 Bonar 20 (A020)* 1930,0 388 419% 268  B8,00% 08/10/2017
3160 dias 26,68 26,94 Bono Rep. Arg. AAZL 1963,0 0,05 4,02% 306  6,88% 22/10/2017
61-90 dias 26,47 26,48 Bono Rep. Arg. AZE2 1853,0 0,05  433% 377 0,00% 26/01/2018
91-120 dias 26,28 26,55 Bonar 24 (AY24) 2000,0 392 440% 338 875% 07/11/2017
121-180 dias 25,97 26,21 Bonar 2025 1890,0 05 477% 53 575% 18/10/2017
181-365 dias 25,61 25,75 Bono Rep. Arg. AAZS 2020,0 020 572% 622  7.50% 22/10/2017
Total 330,333,290 320.162.756 2301 2581 Bono Rep. Arg. AZE7 1910,0 0,26 580% 684  0,00% 26/01/2018
MAV- CAUCIONES Discount uSs L. Arg, (DICA) 2885,0 0,24 625% 748 B8,28% 31/12/2017
Tasa promedia TP —— N Operadiones Discount uss L. NY [DICY) 2927,0 093  623% 749 B28% 31/12/2017
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Bonar 2037 20350 241 6,63% 10 7.63%  18/10/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 1238,0 0,98 6,95% 1111 1,33% 31/03/2018
Hasta 7 dias 26,63 26,89  349.973.946 347.599.480 1963 1.987 Par uSs L. NY (PARY) 1204,0 260  682% 11,29  133% 31/03/2018
Hasta 14 dias 25,72 25,99 5.520.666 10.864.824 &0 140 Bono Rep. Arg. Afd6 2015,0 136 6,78% 12,02 7.63%  22/10/2017
Hasta 21 dias 26,01 26,95 1.593.400 46.040 23 3 Bono Rep. Arg. AC17 1785,0 0,51 712% 14,01 6,88%  28/12/2017
Hasta 78 dias 29,00 27,14 200.362 378.300 5 3 DOLLAR-LINKED
> 28 dias 27,20 26,00 773.000 45,000 1 1 Bonad 18 (AM13) 1722,0 012  557% 043 240% 18/03/2018
Mercado de Capitales Argentino 05/10/17 EHESO R
Bogar 18 [NFL8J" 326 19,21 BA40% 0,2  200% 04/02/2018
Acciones del Panel Principal Boncer 20 (TC20) 1139 111 546% 237 2,25%  28/10/2017
) Valor al Retorno Beta PER Vg\P_rom Boncer 21 (TC21) 120,0 2,56 4,84% 3,52 2,50%  22/01/2018
Variable T i T T —— diario (5 Bocon 24 (PRL3) 3924 172 535% 298 2,00% 15/10/2017
nual _fecha dias) Discount § Ley Arg. (DICF) 773.0 191 478% §28  583% 31/12/2017
MERVAL 270155 554 58,26 59,69 Par § Ley Arg. [PARP| 350,0 145  529% 1339  1,18% 31/03/2018
MERVAL ARG 26.147,20 613 6376 71,41 Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 525,0 242 572% 1422 331%  31/12/2017
Pampa Energia $46,70 699 14072 11227 107 080 4568 2371 1.172.081 EN PESOS A TASA FLJA
YPF $39830 3,52 3609 5454 102 083 000 361 167120 Bono Marzo 2018 (TM15) 102,0 1,29 24,40% 036 2275% 05/03/2018
Petrobras Brasil ~ $9165 553 21,88 11,50 136 083 000 351 319831 Bono Setiembre 2018 (T518) 100,0 137 2385% 08 21,20% 19/03/2018
Grupo Galicia $93,45 541 90,69 11949 089 098 1506 1601 1.279.008 Bono Octubre 2021 [TO21)* 105,5 8,06 1702% 278 18,20% 03/04/2018
Siderar $1310 315 4252 4344 101 096 1107 957 1252382 Bono Octubre 2023 (TO23) 109,5 0,00 16,10% 353 16,00% 17/10/2017
Cresud $3270 124 2205 3347 034 071 000 5073 424313 Bono Octubre 2026 TO25) 114,0 0,00 1467% 450 15503  17/10/2017
BancoFrancés  $123,50 763 1964 3494 111 098 2331 1601 220647 EN PESOS A TASA VARIABLE
Banco Macro § 213,55 815 7820 10961 099 098 1864 1601 109601 Bonar 2018 (Badlar + 2,75%] 1025 099 26,79% 0,35 01/12/2017
T. Gas del Sur §7575 978 249,08 15591 1,05 111 3139 1569 226335 Bonar 2019 (Badlar + 2,5%] 103,8 1,72 24,72% 115 11/12/2017
Aluar $1290 118 2242 3388 101 096 1853 987 752272 Bonar 2020 (Badlar = 3,25%) 110,0 476 2526% 173 01/12/2017
Transener $4285 477 363,24 18472 1,22 1,22 1749 1749 442415 Banar 2022 [Bafﬂa”z%] 103.0 283 2495% 27 03/01/2018
T.GasdelNorte $67,30 2248 64778 391,24 116 111 000 1569 363.018 * Corte de Cupdn durante la semana.
Com. del Plata $431 11,28 4923 5928 080 080 2371 2371 7322698
Mirgar S44430 046 233 5781 054 054 1306 1306  26.204 . . .
Tenaris §24485 1,55 980 1192 08 09 000 957 65539 Mercado Accionario Internacional 05/10/17
Edenor $37,05 994 14536 7899 111 022 9089 5244 513653 Retarno
Central Puerto §2950 333 3666 3411 089 089 2293 2649 1.519.044 Variable Valoralcierre —_ eranual  Af0ala  Maximo
Telecom Arg $110,35 299 9531 8799 097 099 1832 916 132713 _ fecha
Autop. del Sol 511650 275 16940 136,86 043 048 31,34 2835 55320 INDICES EEUU.
Agrometal $3500 164 7391 3333 091 084 2777 1388 244417 Dow Jones Industrial 2277539 176%  2458%  1524% 2268594
Dist. Gas Cuyana §32,40 1868 13650 13143 071 083 5764 3510 596985 S&P 500 2.552,07 1,67% 1817%  13,99%  2.55251
Holcim $61,25 1208 9192 8086 062 076 2876 784 1763% Wasdag 100 6.057.14 2,09%  24,18%  2454% 6.059,21
San Miguel $130,75 112 470 1081 091 096 101,55 2139  34.661 INDICES EUROPA
Consultatio $39,15 1,69 1213 184 050 028 836 707 147357 FTSE 100 (Londres) 7.516,19 1,95% 7,37% 523%  7.598,99
Central Cost. $1575 1455 64,06 49,29 120 089 12747 2649 058447 DAX (Frankfurt) 12.982,10 119%  2283%  1307% 1297624
Petrolera Pampa 510250 801 70,83 21,30 085 083 1619 361 137.038 IBEX 35 (Madrid) 10.167,10 207%  16,10% 871% 16.040,40
CAC 40 (Paris) 5,368,560 073%  1983%  1041% 694477
OTROS INDICES
Bovespa 76.617,53 415%  27,16%  27,21% 76.024,09
Shanghai Shenzen Compaosite 3.349,22 -0,10% 11,70% 7.91% 612404
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 05/10/17
Plaza/Producto Entrega 51017 28917 5/10/16 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2.920 2.940 21009 074 39,0%
Maiz Disp. 2.390 2.400 2450 % 04md  24%
Girasol Disp. 5,540 5.430 a700f  1mf 179%
Soja Disp. 4,400 4.400 3950= o 114%
Sorgo Disp. 2.000 2.000 2,000 = 0,0% = 0,00
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 172,5 164,5 143,04 4 206%
Maiz Mar/May 145,3 148,7 14909 o6ed  01%
Soja Abr/May 264,7 261,5 25504 12%M 38%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 05/10/17
Producto Pasicidn 5M10/17 28/9/17 510/16 Var. Sem. Var. Afo
ENTREGA CERCANA uss/t
Trigo SRW Disp. 162,0 167,2 1433 ¥ 3% f 88w
Trigo HRW Disp. 159,6 166,5 15254 4w 46
Maiz Disp. 137.6 1383 13639 0w 05%
Soja Disp. 3558 3526 3sefd omedt 1
Harina de soja Disp. 3449 3382 33494 2mf  30%
Aceite de soja Disp. 7224 7185 72004 oEm 4 03%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Dic 162,0 190,7 1550 -151% 4+ 45%
Trigo HRW Dic 159,6 1949 142 % g 7.0
Maiz Dic 1376 149,7 1503 % 51%d  -54%
Soja Nov 355,8 360,6 356%F 3 d 127
Harina de soja Dic 3493 3444 3062 4+ 14 140
Aceite de soja Dic 7275 8163 6900 % 10 d  s4n
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,59 2,54 2574 1Eef o™
Soja/maiz Nv/Dc 2,59 2,41 2104 7Eef 231%
Trigo blando/maiz Disp. 1,18 1,20 1,009 234 83%
Harina soja/soja Disp. 0,97 0,96 o9 f  1md 18%
Harina soja/maiz Disp. 2.5 2,44 2451 2,9% 1 2,5%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,33 0334 Amd A7
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 05/10/17
Crigen / Producto Entrega  5/10/17  29/917  7/10/16 Var, Sem. Var. Afio
TRIGO uUss/t
ARG 12,0% - Up River Cerc, 184,0 175,5 16504 48% 4 11,5%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2293 2343 1976 %  21%M  160%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 193,1 195,9 1799 % 4nd 73%
FRA Soft - Rouen Cerc, 189,3 190,4 18984 0% 03%
RUS 12,5% - Mar Megro prof, Cerc, 192,0 1890 169,0‘.‘ 1,6%‘.‘ 13,6%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1500= oo%d 12,0%
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 179,0 177,0 15859  11%d 129%
MAIZ
ARG - Up River Cerc, 143,5 1485 1704 9 34 158%
BRA - Paranagua Cerc. 146,7
EE.UU. - Golfo Cerc, 159,3 156,1 163340 2009 -24%
UCR - Mar Negro Cerc, 161,5 160,5 163,54  06%d  1,2%
SORGO
ARG - Up River Cerc. 149,0 149,0 1620= o0 80%
EE.UU. - Golfo Cerc, 165,1 167,9 1356 % -16% 4 21,8%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 3778 380,0 44379 o6l 149
BRA - Paranagua Cerc, 379,2 3825 38328 09 d 0%
EE.UU. - Golfo Cerc, 376,3 3778 38759 04nd  -29%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 05/10/17
Variable Hoy Semana Mes Afio Var a_nual
pasada pasado pasado [36)
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A”3.500 BCRA 517,342 517,318 517,218 515223 1392%
USD comprador BNA $17,200 $17,100 5$17,000 515000 14,67%
USD Bolsa MEP 517,431 517,363 517,246 515237 14,40%
USD Rofex 3 meses 518,817
USD Rofex 9 meses 520,450
Real [BRL) 55,54 5549 55,58 S471 1744%
EUR 520,50 52042 52049 51694 2096%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (UsSD) 50.237 51.331 48877 29902 68,01%
Base monetaria [ARS) 863105 893,615 833.398 882655 27,17%
Reservas Internacionales MNetas /1 (USD) 21137 19.247 17446 8439 150,458%
Titulos pablicos en cartera BCRA (ARS) 1199705 1.200.386 1.202928 1029876 1549%
Billetes y Mon, en poder del publico [ARS) 604477 593.893 589.183 451642 3384%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1.287640 1.212.802 1.267.382 1.050435 2258%
Depdsitos del Sector Privado en USD 24,460 24,368 24,108 13475 81,52%
Préstamos al Sector Privado en ARS 1159240 1143402 1110339 523600 40,75%
Préstamos al Sector Privado en USD 14,309 14117 14.074 8336 T7165%
M; /2 891638 830117 3866695 692582  25,74%
TASAS
BADLAR bancos privadas 20,50%  21,13%  20,19%  21,31% 0,81%
Call money en 5 [comprador) 2575%  24,25%  26,75%  2675% -1,00%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 26,63% 26,89% 25,65% 2477%  1,86%
LEBAC a un mes 26,50%  26,50%  26,50%  2675% 0,25%
THA implicita DLR Rofex (Pos. Cercana) 4996%  7989%  7386%  2803% 21,93%
COMMODITIES (u$s)
Petralea (WTI, NYMEX) $49,37 55167 54916  S5044 -212%
Oro (Londres, UK] $1.268,20 §1.28310 51.337,85 $1.25450 1,09%
Plata 51638 51661 517,83 517,28 -523%

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

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

Indicadores macroeconomicos de Argentina (INDEC) 05/10/17
Uitim  Dato Afio

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