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oTRANSPORTE

El transporte de granos desde
Mato Grosso y Mato Grosso do
Sul por la Hidrovia Paraguay-
Parana

RAUL HERMIDA

Brasil proyecta —para el afio 2031-
despachar 120,2 millones de toneladas de
commodities (grano mas mineral de
hierro/manganeso) por sus 8 sistemas
hidroviarios. Por el Rio Paraguay saldrian al
exterior cerca de 20,4 millones de
toneladas, de las cuales 5,9 millones
corresponderian a maiz y soja de la zona de
Mato Grosso y Mato Grosso do Sul. Esta
mercaderia seguramente llegara —en su
gran mayoria- al Gran Rosario y Nueva
Palmira, lo cual es una excelente noticia
para Argentina y Uruguay.
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En la proxima década, seguiria
aumentando la produccion y
exportacion de granos de
Argentina

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

La Fundacidn INAI publicé recientemente el
Escenario de Referencia Agroindustrial
Mundial y Argentino al 2026/27 (ERAMA
2026) proyectando, ceteris paribus, un
aumento del 14% en la produccion nacional
de granos y del 15% en las exportaciones en
10 afios. Luego de un fuerte aumento en los
volumenes cosechados y despachados en
los 2 ultimos aios, la tendencia continuaria
siendo alcista para nuestros principales
productos en los préximos afos. La politica
de eliminar los DEX y REX va a generar en
los préximos afios importantes aumentos
en las exportaciones de cereales respecto
de lo que se esperaba 2 aios atras.
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Se desperto la Niila y temblo la
soja
EMILCE TERRE

Las ultimas lluvias van quedando cada vez
mas atras y las marcas térmicas no paran
de subir. El mercado teme que la Nifia haya
comenzado a mostrar su influencia y sufra
la produccién argentina de soja 2017/18
impulsando los precios, pese a que los
abultados stocks que se sumarian a la
nueva oferta limitan la suba.
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El trigo juega con mejor precio
y calidad
SOFIA CORINA

Con una cosecha cercana al 40%, el cereal
de invierno entra a la cancha con viento a
favor. Los primeros resultados de los
analisis de calidad muestran una
interesante mejora respecto a la campaiia
anterior, mientras que los camiones
ingresados en noviembre marcan un record
de los ultimos 17 afos.
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cTRANSPORTE

El transporte de granos desde Mato Grosso
y Mato Grosso do Sul por la Hidrovia
Paraguay-Parana

RAUL HERMIDA

Brasil proyecta —para el afio 2031- despachar 120,2
millones de toneladas de commodities (grano mas mineral
de hierro/manganeso) por sus 8 sistemas hidroviarios. Por
el Rio Paraguay saldrian al exterior cerca de 20,4 millones
de toneladas, de las cuales 5,9 millones corresponderian a
maiz y soja de la zona de Mato Grosso y Mato Grosso do
Sul. Esta mercaderia seguramente llegara —en su gran
mayoria- al Gran Rosario y Nueva Palmira, lo cual es una
excelente noticia para Argentina y Uruguay.

Introduccién a cargo de Julio Calzada:

Tenemos el honor en esta nota de contar con la
colaboracién del Dr. Raul Hermida (hijo), uno de los
economistas mds prestigiosos de la Republica Argentina
e hijo de uno de los socios de la Bolsa de Comercio de
Rosario, Don Raul Oscar Graciano Hermida (padre). El
Dr. Hermida (hijo) es tutor de trabajos de investigacién
en el Programa de Formacion de la Bolsa de Comercio de
Rosario, Licenciado en Economia (U.N.C.). MBA Duke
University y PDG en IAE. Se desempefé como Director
del Instituto de Investigaciones Econémicas de la Bolsa de
Comercio de Cérdoba y como Director de la Maestria
“Gestion para la integracién Regional” (U.N.C)), siendo
ademds investigador en CFl y SECYT y Profesor en la
Universidad Catélica de Cérdoba. Actualmente es vocal
titular de la Bolsa de Comercio de Cordoba e integra el
Consejo Directivo de la entidad desde el afo 1992. Su
papd, Don Raul Oscar Graciano Hermida fue socio de la
Bolsa de Comercio de Rosario desde 1954. De profesion
Contador Publico Nacional, trabajé desde el afio 1948 en
Minetti y Cia donde se desempeiid en el drea comercial y
especialmente en la compra de cereales para las plantas.
Fue gerente del Molino Letizia en Cérdoba y
posteriormente Director. Se retiré de la empresa, luego de
mds de 40 afios de trabajo, manteniéndose como socio
de la Bolsa de Comercio de Rosario hasta su deceso.

El Dr. Hermida (hijo) Es un economista profundamente
comprometido con la economia regional y la integracion
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economica. Sus trabajos abordan, entre otros temas, la
problematica de la logistica de transporte en Argentina,
la Hidrovia Parand-Paraguay y los corredores
biocednicos. Hoy nos aporta un interesante estudio que
realizé con su equipo de investigadores, donde —con un
modelo tedrico- estima cuanta soja y maiz de los estados
productores de Mato Grosso (MT) y Mato Grosso do Sul
(MS) (Brasil) podrian llegar al Gran Rosario y/o Nueva
Palmira por la Hidrovia Parand- Paraguay en el afio
2031.

Las principales conclusiones a las que arriba son
importantes para nuestra zona y Argentina:

a) Brasil proyecta —para el afio 2031- despachar 120,2
millones de toneladas de commodities (grano mds
mineral de hierro/manganeso) por sus 8 sistemas
hidroviarios. Por el Rio Paraguay saldrian al exterior
cerca de 20,4 millones de toneladas, de las cuales 5,9
millones corresponderian a maiz y soja de la zona de
Mato Grosso y Mato Grosso do Sul. Esta mercaderia
seguramente llegard —en su gran mayoria- al Gran
Rosario y Nueva Palmira, lo cual es una excelente noticia
para Argentina y Uruguay.

b) En el caso de los despachos asignados por el modelo a
la Hidrovia Parand-Paraguay, gran parte de la carga
saldria por Puerto Cdceres (88%) reflejando claramente
la dificultad de acceso por via carretera al Puerto
Corumba debido al Pantanal, facilmente comprobable
por la trayectoria que siguen las rutas desde los lugares
de produccion.

¢) La habilitacion del tramo Caceres-Corumbda en la
Hidrovia Parand- Paraguay requeriria mds de USD 1.000
millones de inversién, lo cual implica todo un desafio.

d) Los cinco paises que utilizan la HPP deberian hacer un
especial esfuerzo para solucionar los numerosos
problemas administrativos, operativos y de coordinacion
a fin de mejorar el entorno de inversiones.
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Nota del Dr. Raul Hermida

Amazonas

En los Gltimos afos, Brasil esta

Mapa 1: Principales rios y terminales portuarias de la cuenca del

desarrollando una importante
infraestructura logistica en el
area de influencia de los puertos
del denominado Arco Norte, con
un significativo beneficio para
sus actividades agricolas. En
abril del afo 2014, se inaugurd la
primera terminal fluvial
destinada al transporte de
granos en Miritituba (Itaituba-
PA) sobre la margen derecha del
rio Tapajos, que junto a la carga
en Porto Velho (RO) en el rio
Madeira y la de los puertos en
Itacoatiara (MA) y Santarem (PA),
ambos con capacidad de recibir
buques Panamax, le otorgd un
fuerte impulso a las hidrovias de
la cuenca del Amazonas. El
complejo de los puertos del Arco
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Fuente: ANTAQ, Porto de Vila do Conde, Clythio van Buggenhout. Abril 2008.

a Vila do Conde (Barcarena-PA), Itaqui (MA) y Salvador
(BA), mostrd entre los aflos 2011y 2016 un aumento en
la carga de maiz de un 174,8% y del 88,5% en el caso
del complejo sojero.

Mientras se producia este importante desarrollo en el
norte de nuestro continente, la cadena logistica para la
exportacion de granos desde Mato Grosso (MT) y Mato
Grosso do Sul (MS) hacia los puertos del Parana Inferior
se interrumpia casi completamente a partir del afio
2010. Este fendmeno puede apreciarse en la evolucién
de la suma de los despachos del complejo sojero por
los puertos de Céceres (MT), Corumba (MT) y Murtinho
(MS), reproducida en el grafico 1, que durante el
periodo 1997/2006 promedié 220.252 toneladas
anuales y en los siguientes diez afos se interrumpid casi
por completo, reinicidandose desde Puerto Murtinho a
partir del mes de mayo del afio pasado.

Es una buena noticia para un mejor desarrollo de la
logistica regional. Sin embargo, esta carga es muy
modesta cuando se la compara con la del periodo
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1997/2006, ya que la produccién conjunta de MT y MS
se multiplicd por 2,7 veces desde aquel entonces.
Ademas, representa solo el 0,5% del total de la
produccién de soja que se realiza en el vasto territorio
de los dos Estados brasileros y se encuentra muy lejos
de los 5,5 millones de toneladas de soja y maiz que el
Plan Hidroviario Estratégico (PHE) de Brasil prevé como
despacho por el rio Paraguay para el afio 2031

También podria mencionarse que el transporte de
Mineral de Hierro y sus concentrados (2601) mas
Manganeso (2602) desde el puerto Corumba (MT)
promedié un volumen mensual de 148.000 ton en el
periodo 1997-2006, cifra que aumenté a 329.000 ton en
el aflo 2016, mostrando un fuerte contraste con el
sector agricola.

Un modelo de asignacion de los despachos de
exportacion a fin de optimizar el uso de los
medios de transporte
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Grafico 1. Despachos del complejo sojero brasilero por la Hidrovia en el afio 2016 se despacha a
Paraguay-Parana exportacion.
) Promedio anusl de despachos Sa rainicia 8l daspacho Para poder aplicar este modelo de
g wow SRR LS PRI desda Puarto Murtinho costos logisticos resulta necesario
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donde a simple vista surge un promedio
de fletes aproximado a USD 0,02/ton.km
y valores aun inferiores para tramos tan
importantes como Minneapolis-Tacoma.

Fuente: AliceWeb2, NCM 8 digitos: Porotos de sojo (12010010 o 12013000}, acsites de
(15071000 o 15079090, harinas, pellets y ofros (23040010 y 23040090).

El escaso aprovechamiento del tramo superior de la
Hidrovia Paraguay-Parana (HPP) para el transporte de
granos merece un analisis detenido, porque es la Unica
via navegable que ingresa casi hasta el centro
geografico de MT y MS, tiene un curso fluvial de 3.442
km sin esclusas a lo largo del territorio de cinco paises y
permite en el tramo final trasbordar y procesar la carga
de granos en el nodo portuario exportador sojero del
Gran Rosario.

Este nivel altamente competitivo es producto de
inversiones que se reflejan en la incorporacién de
“Shuttle Trains” -110 vagones de 100 toneladas cada
uno- y redes radiales con eficientes elevadores donde la
carga se realiza en unas pocas horas.

Brasil cuenta con aproximadamente 29.000 km de vias

Una forma de hacerlo es elaborando un  @rafico 2. Evolucién de la tarifa ferroviaria en EEUU para diferentes
modelo de costos logisticos basicos recorridos
minimos aplicado a los despachos de

. , e 0,03100 Champaign=N.0Orl i
paign-N.Orleans(Unit) | -
soja y maiz desde los 174 Municipios 502500 L E15 b VT 17 002685
productores de MT y MS hasta el '
destino final de la carga en el puerto de 0.02700
importacion. A fin de evitar el efecto de E o000
las fluctuaciones de las tarifas relativas ?:.% 0,02300
en el corto plazo e incluir las principales 2 0,02100
obras de infraestructura que Brasil tiene 0,01500
proyectado construir, se considera un 001700
escenario hacia el afio 2031 001500
aprovechando la informacién disponible i - Raliabala ol sl e A R il
. . . s . e — - = P — _ = = - = e — - =
en el Plan Hidroviario Estratégico (PHE) EESEEEEEEEREEESEEEREEESEEEREEE
del Ministerio de Transporte de Brasil. —O— Minneap.-Tacoma [Shutthe) 2.954 km - Minneap-N.Orleans (Unit) 2.088km
Para mantener la distribucion geografica e hampaign-N.Orleans (Unit) 1618 km —a— Minneap -Portland [Shuttle) 2.878 km
de la producac.Jn actual se supone que == Siou F-Tacoma [Shuttle) 2727 km e Lincain-Galveston | Shuttle)1 590 km
el total producido por cada Municipio
Fuente: GTR Datasets, USDA, AMS.
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Grafico 3. Evolucion anual de las tarifas hidroviarias en EEUU en el Mississippi Superior una
barcaza debe superar mas de 20
(en USD/tn.km) P
esclusas.
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3 = E';;Eim;'s'r‘-ﬁmm tres principales hidrovias que
w 0,0000 . : m T
£ +eewagaint Louis (MO}-N. Orleans|  COTCUTTEN al j(emtono de MTy
: (1,458 km) MS no necesitan esclusas es
£ 00080 o .
z =8 (airo (IL)-N. Orleans razonable pensar en una tarifa
17 =
- (1.345 km) base de USD 0,01/tn.km a la que
= 0,0080 = = = Cincinnati[OH]-N. Orl eans le adici I |
(2,177 ki) jse ea. iciona el impacto que las
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Fuente: GRT Datasets, USDA, AMS
férreas de las cuales alrededor de 22.000 son de trocha
angosta (1,00 mt) mientras que EEUU alcanza casi
220.000 km de extensién total. Teniendo en cuenta que
las empresas ferroviarias brasileras invirtieron alrededor
de USD 1.800 millones anuales promedio durante la
Ultima década (Anuario CNT, 2017) y estimando que el
costo de inversion en nuevas vias férreas en USD 1,5
millones/km el esfuerzo adicional necesario para
alcanzar los niveles de eficiencia de Canadé y EEUU no
es menor. Por lo tanto, proyectar un costo de USD
0,03/tn.km, tal como surge del Plan Nacional de 7 ;o
L o amortizaciones sobre los costos practicamente
Integracién Hidroviaria (PNIH) parece razonable como

punto de partida para el analisis de sensibilidad del inviabilizan niveles tarifarios razonables como para
modelo competir con las otras alternativas. Tal es el caso del

tramo Céceres-Rosario Oeste, el conjunto de la hidrovia

En el caso de las tarifas fluviales  Cuadra 1. [:nnparmi.ﬁn de las tarifas de transporte en Brasil y
de EEUU, reflejadas en el grafico EEUU, en USD,/ton.km.

3, se aprecia la evolucién

promedio anual de las tarifas {para graneles agricolas sdlidos transportados a distancias a largas distancias)
que varia entre USD 0,008 y

De acuerdo al mismo, la HPP
necesita una inversion de unos USD 1.000 millones en el
tramo Caceres-Corumba. En la hidrovia del rio Madeira
el tramo Porto Velho-ltacoatiara demanda un importe
similar, mientras que las inversiones en el trayecto
Mlritituba-Santarem sobre el rio Tapajés son
sustancialmente inferiores.

Otras obras hidroviarias consideradas en los planes de
PHE y PNIH suponen inversiones sustancialmente
mayores y el peso del financiamiento y las

0,016 por tonelada-kilometro. Es Medio de Transporte mmﬂ:::;:l [USDﬁ:f;jﬂl:
interesante tener en cuenta que S (1) /d
las distancias son similares a las amien 0,030 - 0,050 >

que existen desde MTy MS alos  [FFEC 0,025 - 0,040 0,017 - 0,030
principales puertos maritimos Barcaza 0,011 - 0,030 0,007 - 0,016 @

sudamericanos y que en nuestro 4}
caso pueden ser recorridos sin
interrupciones, cuando tan solo

Escala por distancia en base a tarifas de www-fretebras.com.br.
(2) Rongo de promedio onuaol paro una muestra de cinco recomridos.
Fuente: ANTAQ, CONAB, IMEA, CNT, USDA, www._frefebras.com.br, Agrolink.
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Tocantins-Araguaia y el tramo Cachoeira Rasteira-
Miritituba en el rio Tapajos.

En base a la informacion precedente puede hacerse una
comparacion entre las tarifas relativas de Brasil y EEUU
en los rangos que se indican en el cuadro N°1. En el
caso de EEUU no se incluyen datos del transporte
carretero de granos al no utilizarse para largas
distancias.

Para estimar las tarifas que corresponden a las nuevas
obras hidroviarias y el mejoramiento de las actuales se
utiliza una metodologia similar a la delineada por el
Instituto de Investigacién Econdmica Aplicada (IPEA) .
En base a la informacion anterior se comparan las
tarifas de Brasil y EEUU en el cuadro 1.

Resultados del modelo: ;Cuanto maiz y soja
brasilefio podria llegar al Gran Rosario y/o a
los puertos uruguayos?

Desde el punto de vista metodolégico de la
investigacion, una vez que se han incorporado al
modelo los datos de las tarifas (escalonadas por la
distancia y en los casos que fue posible por las
caracteristicas de cada recorrido), se suman los costos
por tramo y para cada Municipio de MT y MS se indica
cudl es el medio de transporte mas econémico.

Como puede verse en el cuadro correspondiente
(computando la produccién de maiz y soja de todos los

Resultado del Modelo - Version | (Tarifa Base = US$S

0,01/ton.km) - Despacho a Pto. Tianjin (China) Al 2031

Soja y Maiz de Mato Grosso (MT) y Mato Grosso do Sul {MS)
Tarifa y Volumen Soja+iMaiz por Medio de Transporte. Tarifa y Volumen (tn) Hidrovias

Fluvial

Municipios de MT y MS que usan el mismo medio), el
modelo asigna un 43,6 % de los granos al transporte
interno fluvial, un 25,0 % al carretero y un 31,4 % al
ferrocarril. Estas cifras corresponden al caso tedrico de
entregas de exportacion en el puerto de Tianjin, China.
Esto implica que para el afio 2031 cerca de 13,7
millones de tn de soja y maiz de MT y MS saldrian por
la red vial, 17,3 millones por ferrocarril y cerca de 24
millones de toneladas por via fluvial. De esas 24
millones de toneladas, cerca de 5,9 millones de tn (maiz
+ soja) saldrian por la Hidrovia Parana- Paraguay para
llegar seguramente al Gran Rosario y Nueva Palmira. Se
trata de una excelente noticia y posibilidad, ya que —
como se expreso anteriormente- en los Ultimos aflos no
llegd a nuestra zona absolutamente nada desde Brasil.

En el modelo utilizado, si el despacho fuera hasta
Rotterdam el transporte fluvial sumaria unos cinco
puntos porcentuales mas, resignados por el ferrocarril,
con una mayor participacion de la hidrovia Tapajés a
costa de la Hidrovia Parana-Paraguay (HPP) debido a su
salida por los puertos del Arco Norte. En este caso, el
modelo asigna un 48,6 % de los granos al transporte
interno fluvial, un 25,0 % al carretero y un 26,4 % al
ferrocarril

En el caso de los despachos asignados por el modelo a
la HPP, gran parte de la carga saldria por el Puerto
Caceres (88%) reflejando claramente la dificultad de
acceso por via carretera al Puerto Corumba debido al
Pantanal, facilmente comprobable por la trayectoria que
siguen las rutas desde los lugares de produccién.

Por otra parte, el modelo
confirma que el impacto de las
inversiones sobre la tarifa de la
hidrovia Tocantins-Araguaia y los
tramos ampliatorios

Caceres/Rosario Oeste y
H. H.

Carretero FFCC HPP Cachoeira-Miritituba excluye
Total Tapajés Madeira a5 ojternativas de la

Tarifa (US5/ton.km) 0,04724 0,03072 0,01573 0,01502 0,01992 0,01886 asignacion de carga.

Volumen (Mill.Ton 13,7 17,3 24 33 124 3,7 -
( ) El modelo de costos logisticos

% de despachos sfTotal {jcne na alta sensibilidad a los

Hidrovias  -3mbios en las tarifas, los gastos
2500% 3140% 43,60% 2480% 51,70%  15,20% de cargay descarga, la
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incorporacion de nuevos ramales ferroviarios e
hidroviarios, el aumento en el niimero de las terminales
disponibles y en la utilizacién de buques de mayor
porte que los Panamax, como asi también el uso del
nuevo canal de Panama. Por ejemplo, una disminucién
del 20% en la tarifa ferroviaria aumenta los despachos
por ese medio al 60% y en ese caso el que mas pierde
es el transporte fluvial, mostrando el elevado grado de
competencia entre distintas alternativas.

Perspectivas del transporte de granos en la
region

Brasil proyecta despachar 120,2 millones de toneladas
de commodities (grano mas mineral de
hierro/manganeso) durante el afo 2031 por sus 8
sistemas hidroviarios. Por el Rio Paraguay saldrian 20,4
millones de toneladas, de las cuales 5,9 millones
corresponden a maiz y soja. El esfuerzo que demandara
este objetivo es importante teniendo en cuenta que en
la actualidad solo el 9% de la soja que produce y
exporta Brasil utiliza el transporte fluvial cuando en
EEUU se alcanza el 49%.

Teniendo en cuenta que la habilitacién del tramo
Caceres-Corumba requiere méas de USD 1.000 millones
de inversién, los cinco paises que utilizan la HPP
deberian hacer un especial esfuerzo para solucionar los
numerosos problemas administrativos, operativos y de

coordinacion a fin de mejorar el entorno de inversiones.

En la cosecha 2016/17 los cinco paises alcanzaron una
participacién del 52% en el mercado mundial del
complejo sojero y maicero, pero para mantenerla y aun
aumentarla la region necesita una buena logistica.

Ademas, se suman nuevos factores que acortan los
tiempos disponibles para el mejoramiento de la HPP,
como la paulatina aparicién de los buques post-
Panamax, el cambio de condiciones que implica la
ampliacion del canal de Panam4, el proyecto ferroviario
EF-170 que unira la Region Centro-Oeste de Brasil con
el puerto de Milritituba, las continuas inversiones en
nuevas terminales a lo largo de las hidrovias de la
cuenca del Amazonas y la intencién de aumentar el
calado de los canales Espadarte y Quiriri que conectan
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Vila do Conde con el Atlantico.

El reinicio del transporte de granos desde Puerto
Murtinho es alentador, pero también nos muestra la
distancia que todavia nos falta recorrer y el poco
tiempo que tenemos para hacerlo.

1 Se denominan puertos del Arco Norte a aquellos que se
localizan al norte del paralelo 16°S.

2 ANTAQ, 2076.

3 Ministerio de Transporte, Plan Hidroviario Estratégico, Reporte
del plan, cuadro 4.2., pagina 42.
www.transportes.gov.br/images/TRANSPORTE _HIDROVIARIO/P
HE/PlanReport.pdf

4 Calzada, J. De Venno F. “Gran Rosario es el nodo portuario

exportador sojero mds importante del mundo”, BCR, 10/11/17.

5 El modelo reconoce su origen conceptual en el Plan Nacional
Integral Hidroviario (PNIH) que publicara ANTAQ en el febrero
del aio 2013 y donde utiliza la herramienta denominada
“Caminhos Minimos”.

8 Un listado de los principales proyectos que se incluyen puede
verse en “Infraestructura y competitividad del transporte
agricola en América del Sur: importancia de la Hidrovia
Paraguay-Parand”, Raul Hermida, VIl Congreso Brasilero de
Soja, Embrapa.

7 Se recurrié al "Relatorio de Metodologia” PNIH, febrero de
2013, "Estimativa do Escoamento das Exportacoes do complexo
soja e milho pelos porteos nacionais. Safra 2016/17", Conab,
IMEA, UFSC, www.fretebras.com.br entre otros.

8 Canada cuenta con trenes de hasta 160 vagones. Informacion
empresas Richardson (Winnipeg) y 3G (Vancouver).

9 Amortizacién a 25 afios con una tasa de descuento del 6%.
Ver IPEA, Texto para la discusion 1931.

10 £ un reciente estudio, Conab menciona el Corredor
Tocantins-Ferrovia Norte-Sul descartando implicitamente la
hidrovia hasta Nova Xavantina (MT) (“Estimativa de escoamento
das exportacoes do complexo soja e milho pelos portos
nacionais”). Adicionalmente, el ultimo Plan Estratégico del
Ministerio de Transporte (PHE) no tiene en cuenta la habilitacion
del tramo Cdceres-Rosario Oeste.

" PHE, Reporte del Plan, pdg. 50, Cuadro 4.2 y CNT, "Entraves
logisticos ao escoamento de soja e milho”
www.cnt.org.br/estudo/transporte-desenvolvimento.
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En la proxima década, seguiria
aumentando la produccion y exportacion
de granos de Argentina

JULIO CALZADA - EMILCE TERRE

La Fundacién INAI publicé recientemente el Escenario de
Referencia Agroindustrial Mundial y Argentino al 2026/27
(ERAMA 2026) proyectando, ceteris paribus, un aumento
del 14% en la produccion nacional de granos y del 15% en
las exportaciones en 10 afios. Luego de un fuerte aumento
en los volumenes cosechados y despachados en los dos
ultimos aios, la tendencia continuaria siendo alcista para
nuestros principales productos en los préximos afios. La
politica de eliminar los DEX y REX va a generar en los
préoximos afios importantes aumentos en las exportaciones
de cereales respecto de lo que se esperaba 2 aiios atras.

Suponiendo que se mantiene constante el contexto

Cuadro N°1: Argentina. Proyecciones en granos al 2016,/2027

actual de politicas macro y comerciales,
en la préxima década la produccion de
granos en Argentina podria aumentar

entre la campafia 2015/16 y la siguiente, ya que los
volimenes mencionados representarian, en relacion al
ciclo comercial pasado, aumentos del 70% en la
produccién de trigo y del 50% en la de maiz.

La produccién de sorgo, en tanto, aumentaria un 14%
hasta los 3,6 Mt en el 2026/27 mientras que la cebada
es el Unico cereal que veria descender su output un 5%
a 2,9 Mt. A raiz de ello, las exportaciones del primero
crecerian casi un 150% a 0,8 Mt, mientras que los
despachos del segundo caerian un 36% a 1,7 Mt.
(Cuadro N°1)

Del lado de las oleaginosas, se proyecta ceteris paribus
(es decir, manteniendo todo lo demas constante) una
produccién de soja de 64,1 Mt. para la campanfa
2026/27, un 11% mas que en el ciclo actual (2016/2017
con 57,5 Mt) ya que si bien el area sembrada se
mantendria relativamente constante mejorarian los

un 14% pasando de 125 millones de tn 2016/17 202627 A10aiios| 2016/17 2026/27 A 10 aiios
en el ciclo 2016/2017 a 142 millones de  Granos 125,270 142,815 14% 50,418 58,154 15%
tn en el 2026/2027. Las exportaciones Cereales 63,330 72,908 15% 41,440 45,326 9%
de granos crecerian un 15%, pasando Arroz 1,330 1,466 10% 0,740 0,684 -8%
de 50,4 millones de toneladas en el Trigo 16,800 19,555 16% 11,300 12,127 7%
2016/2017 a 58,1 millones de tn en el Maiz 39,000 45,403 16% 26,500 30,066 13%
2026/2027. Sin embargo, las Cebada 3,000 2,850 -5% 2,600 1,675 -36%
proyecciones son muy variables segun Sorgo 3,200 3,635 14% 0,300 0,774 158%
el tipo de grano: mientras que la Oleaginosas 51,940 69,906 13% 8,978 12,828 43%
produccién de cereales aumentaria un Soja 57,500 64,058 11% 8,000 11,399 42%
15% y sus despachos 9%; las de Girasol 3,300 4,104 24% 0,118 0,132 12%
oleaginosas crecerian un 13% y un 43%,  Mani 1,140 1,745 53% 0,860 1,297 51%
respectivamente (Cuadro N°1). Estamos Aceites 9,473 10,900 15% 6,235 7,303 17%
hablando de granos sin procesar. Ac. soja 8,092 9,127 13% 5,600 6,364 14%

Ac. girasol 1,296 1,674 29% 0,550 0,841 53%
Entre los cereales, se destacan el trigoy e mani 0,085 0,099 16% 0,085 0,098 15%
el maiz cuya produccién, segun la Harinas 33,437 38,528 15% 30,695 35,456 16%
Fundacion INAI, alcanzaria en la Har. soja 32,053 36,706 15% 30,000 34,559 15%
campafia 2026/27 las 19,6 Mt el primero  uar. girasol 1,270 1,687 33% 0,680 0,871 28%
y 45,4 Mt el segundo, en ambos casos Har. mani 0,115 0,135 17% 0,015 0,026 73%
aumentando un 16% en relacion al Biocombustibles
output que el organismo estima parala  gjodiésel 2,408 2,264 -6% 1,300 0,798 -39%
campafa actual 2016/17. Sucede que el gtanal 0,730 0,965 379
prindpal salto pI’OdUCtiVO se dio ya Fuente: Fundocidn INAI. En miles de toneladas
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@BCAmercados en base a Fundacidn INAIy otros
70

Produccion de trigo, sojay maiz en Argentina:
Evolucidn histérica y proyecciones para la proxima década

con la Fundacion INALL

Puede verse que si bien los tres
granos expuestos en el grafico

B0

verian aumentaran su
produccién en la proxima
década, la tasa de crecimiento
del maiz sera la mayor de la

Millones de toneladas

triada. Asi todo, vale destacar
que el panorama de aqui a diez
afos vistas cambid respecto a lo

que el organismo veia hace un
afo atras, producto de la rebaja

gradual de retenciones

0 a-las
R I 4 S R N T ol T
PP A S

wB=Trigh wleblaiz =S=5aja

anunciada para la el complejo

sojero de 0,5% mensual desde
enero de 2018 hasta diciembre
de 2019. Asi, la alicuota del

rendimientos. La produccion de aceite de soja, en tanto,
creceria un 13% hasta los 9,1 Mt; mientras que la de
harina de soja subiria un 15% a 36,7 Mt aumentando su
participacién en la molienda. En lo que hace al comercio
exterior, las exportaciones de poroto de soja
aumentarian un 42% a 11,4 Mt en el 2016/2017,
mientras que los despachos de aceite de soja crecerian
un 14% a 6,4 Mty las de harina de soja subirian un 15%
a 34,6 Mt.

La produccién de girasol, en tanto, aumentaria un 24%
hasta los 4,1 Mt, en tanto que la su aceite derivado
creceria un 26% a 1,7 Mt. En relacién a los despachos, la
exportacion de semilla de girasol subiria marginalmente
a 132.000 toneladas en el 2026/2027, pero la de aceite
de girasol experimentaria un salto superior al 50% hasta
las 841.000 toneladas.

En el gréfico a continuacién se muestra la evolucién
proyectada de produccion de los principales granos que
produce Argentina para la proxima década, con la
salvedad que se ha acoplado la estimacién de los ciclos
precedentes para ganar perspectiva. Entre estas Ultimas,
hasta la campafa 1999/00 inclusive la fuente es el
Ministerio de Agroindustria, en tanto que desde el
2000/01 hasta el 2015/16 los datos son tomados de las
estimaciones agricolas que realiza la Bolsa de Cereales
de Buenos Aires, con el fin de homogeneizar fuentes
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impuesto a enero de 2020
quedara en 18% en el caso del poroto y 15% para los
subproductos (harina y aceite).

Hace doce meses atras, sin impuestos a la exportacion
de maiz y con una alicuota del 30% a la soja, se
esperaba que el cereal gane mucha mas participacion
en los planteos productivos argentinos de lo que se
descuenta hoy. En ERAMA 2015, la produccién de maiz
para la campafia 2025/26 representaba el 35% del
output total de granos en Argentina, mientras que la
soja se llevaba el 43%. Hoy, dichos porcentajes se
ubican en el 32% y 45%, respectivamente.

La eliminacion/reduccion de DEX y REX cambia
favorablemente las expectativas de exportaciones
para los préximos afos

Para cerrar, resulta muy interesante observar como
mejoraron las expectativas para la participacion de
nuestro pais en el comercio exterior de cereales,
oleaginosas y derivados desde el 2014 a la actualidad. El
cuadro que sigue muestra, sobre la base de los datos
que se manejaban en la campafa 2014/15, las
expectativas que entonces se tenian para el 2024/25y
los nUmeros que se manejan hoy para ese entonces.
Concretamente el cuadro N°2 compara lo siguiente:

a) la estimacion de exportaciones para el 2024/2025
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que realizaba la Fundacién INAI en su
informe de fines del 2015 antes de la
eliminacién/reduccién de derechos de
exportacion y restricciones a las
exportaciones que posteriormente
dispondria el Gobierno Nacional.

b) la estimacion de exportaciones para
el 2024/2025 que realizd la Fundacion
INAI en su ultimo informe del corriente

Cuadro N°2. Proyecciones a largo plazo de exportaciones argentinas
de granos y subproductos.

En millones de toneladas

afo 2017 cuando operan y tienen plena  granas 35,9 16,5 20 57,5 60%
vigencia las medidas dispuestas por el Cereales 23,2 24,4 5%, 44,1 00%
Gobierno Nacional de Arroz 1,1 1,3 239, 0,7 27%
eliminacién/reduccién de derechos de Trigo 4,4 4,6 7% 11,9 172%
exportacion y fin de las restricciones a Maiz 15,2 14,2 6% 29,1 52%
las exportaciones. Cebada 15 2,4 61% 1,3 18%
Sorgo 1,1 1,8 60% 0,7 -39%
Las conclusiones que se obtienen son Oleaginosas 12,6 12,1 4% 13,4 6%
las siguientes (Cuadro N°2): Soja 11,8 11,1 -6% 12,0 2%
Girasol 0,1 0,1 56% 0,1 94%
a) En el informe INAI de diciembre de Mani 0,8 0,9 23% 1,2 56%
2015, con la politica agricola del Aceites
anterior gobierno, se estimaba que las Aceite soja St/ 6,2 9% 6,2 8%
exportaciones de granos de Argentina Aceite girasol 0,5 04 -18% 0,8 59%
podrian pasar de 35,9 Mt en el Aceite mani 0,1 0,1 -1% 0,1 27%
2014/2015 a 36,5 Mt en el 2024/2025. Harinas
De esta forma se esperaba un infimo Harina soja 28,8 32,0 11% 33,6 17%
crecimiento del 2%, al existir DEX y REX. ~ Harina girasol 0,6 0,2 -66% 0,8 47%
En cambio, en el Gltimo informe de Harina mani 0,0 0,0 -31% 0,0 44%
Octubre de 2017, con la eliminacion de  Biocombustibles
DEX y REX, se espera que las Biodiesel 0,7 0,5 -17% 0,8 26%

exportaciones de granos pasen aseren Fuente: Direccion de anorma::‘ones I‘EStUdJ'Oi Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario,
el 2024/2025 de 57,5 Mt. La estimacion en base ERAMA 2024 y ERAMA 2026 de Fundacion INAI

para el 2024/2025 pas6 de 36,5 Mt a 57,5 Mt. Los
cambios en las politicas gubernamentales podrian llegar
a generar cerca de 21 Mt mas exportadas por nuestro
pais para el 2024/2025.

b) En el informe INAI de diciembre de 2015, con la
politica agricola del anterior gobierno, se estimaba que
las exportaciones de trigo podrian pasar de 4,4 Mt en el
2014/2015 a 4,6 Mt en el 2024/2025. Se esperaba un
bajo crecimiento del 7%, al existir DEX 'y REX. En cambio,
en el Ultimo informe de Octubre de 2017, con la
eliminacién de DEX y REX, se espera que las
exportaciones de trigo pasen a ser en el 2024/2025 de
11,9 Mt. La estimacion para el 2024/2025 pasé de 4,6
Mt (con DEX y REX) a 11,9 Mt (sin DEX o REX). Los
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cambios en las politicas gubernamentales podrian estar
generando cerca de 7 Mt mas exportadas de trigo para
el 2024/2025.

¢) En maiz sucede similar fendmeno que en trigo. En el
informe INAI de diciembre de 2015, con la politica
agricola del anterior gobierno, se estimaba que las
exportaciones de maiz podian llegar a pasar de 15,2 Mt
en el 2014/2015 a 14,2 en el 2024/2025. Se esperaba
una caida del 6% en las exportaciones de maiz al existir
DEXy REX. En cambio, en el tltimo informe de Octubre
de 2017, con la eliminacién de DEX 'y REX, se espera que
las exportaciones de maiz pasen a ser en el 2024/2025
de 29,1 Mt. La estimacion para el 2024/2025 pasé de 14
Mt a 29 Mt. Los cambios en las politicas
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gubernamentales podrian llegar a generar en el
2024/2025 cerca de 15 Mt mas exportadas de maiz.

d) Con la politica del anterior gobierno, en el informe
INAI de diciembre de 2015 se esperaba que una década
después (para el 2024/2025) Argentina podria estar
exportando apenas un 2% mas de granos, 5% mas de
cereales y 4% menos de oleaginosas que en la campafia
2014/2015. Los despachos al exterior de trigo —en ese
mismo periodo- se esperaban que crecieran un 7%,
mientras que los de maiz bajarian un 6%. Los envios de
soja caerian un 6% mientras que los de su aceite y
harina subirian, respectivamente, un 9% y un 11%. Cifras
por cierto muy moderadas por la existencia de DEX 'y
REX. En cambio, en el ERAMA publicado en Octubre
2017 las perspectivas para el aumento de las
exportaciones de granos desde el 2014/2015 al
2024/2025 son del 60%, en base a una suba en los
despachos de cereales del 90% y de las oleaginosas del
6%. El trigo, especificamente, aumentaria sus envios al
extranjero (entre el 2014/2015y 2024/2025) un 172%,
mientras que las exportaciones de maiz practicamente
se duplicarian al 2024/25 respecto de los niveles de
hace 2 afos atras (pasarian de 15,2 Mt en el 2014/2015
a 29,1 Mt en el 2024/2025). Como puede verse, la
politica de eliminar los DEX y REX va a generar en los
préximos afios importantes aumentos en las
exportaciones de cereales respecto de lo que esperaba
2 afos atras.

Claramente, son muchos los elementos exégenos que
podrian hacer que los resultados finales se alejen de las
proyecciones exhibidas en el presente, entre los cuales
la Fundacion INAI destacan: i) la evolucion de la
recuperaciéon de la economia mundial; ii) la aplicacion
de nuevas medidas proteccionistas; iii) los vaivenes
climaticos y el impacto de desastres naturales; iv) las
medidas de politica. Sin embargo, mas alla de esos
factores sobre los que los agentes nacionales tendran
mas o menos control de acuerdo al caso, no caben
dudas que las perspectivas para la produccion y
exportacion de granos y subproductos argentinas de
cara a la préxima década lucen muy optimistas.
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Se desperto la Nifia y temblo la soja
EMILCE TERRE

Las ultimas lluvias van quedando cada vez mas atrasy las
marcas térmicas no paran de subir. El mercado teme que la
Nifia haya comenzado a mostrar su influencia y sufra la
produccién argentina de soja 2017/18 impulsando los
precios, pese a que los abultados stocks que se sumarian a
la nueva oferta limitan la suba.

Coincidiendo con las alertas lanzadas por los centros
meteoroldgicos internacionales por la ocurrencia de un
fendmeno Nifa entre los meses de diciembre 2017 y
febrero 2018, en nuestra zona las lluvias se volvieron
esquivas y las marcas térmicas altas durante las Ultimas
jornadas. El mercado interpreta esto como una sefial
que la Nifla ha comenzado a ejercer su influencia y los
precios diferidos de la soja no tardaron en reaccionar
con subas en Chicago.

Recordemos que la Nifa se dispara cuando las
temperaturas en el area central del Océano Pacifico
caen por debajo de lo normal, y estd asociada en
general a lluvias por encima de lo habitual en algunas
latitudes y por debajo en otra. Asi, mientras se espera
que en el proximo trimestre el sudeste de Australiay
parte de Asia reciba precipitaciones por encima de lo
normal, la principal zona agricola argentina, el sur de
Brasil y una parte de EEUU podrian ver sus reservas
hidricas ajustarse como consecuencia de este fenédmeno
de mediano plazo.

Esta semana, a medida que las Ultimas lluvias
generalizadas sobre la zona nucleo van quedando cada
vez mas atras en el tiempo y las marcas térmicas cada
vez mas arriba en el termdmetro, el nerviosismo se
apoder6 del mercado impulsando los precios. Sumado
a ello, se espera que prevalezcan las condiciones
mayormente secas y calurosas para los préximos 10
dias.

Siendo nuestro pais el principal exportador mundial de
harina de soja (la mitad de las ventas internacionales
son provistas por Argentina), el mayor impulso alcista
se vio en los precios del subproducto. Asi, el contrato
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Harina de Soja a Mayo 2018 en CBOT

Cotizacidn en ddlares par del futura som vens|ml
‘EBCRmencados en base aThomson Reuters

& & &

mayo 2018 en el Mercada de Chlcago

O R N R S S

\é‘: Jﬂgo.'

de rinde potencial.

Asi todo, la percepcion general sigue
siendo de una oferta holgada, dado el
retraso en el farmer selling en la
campafia actual que podria dejar un
carry de mas de 15 millones de
toneladas para adicionar a la oferta en
la proxima campaia.

Segun datos oficiales, noviembre cerrd
con ventas finales de soja por 37,6
millones de toneladas, el 66% de la
produccién estimada. Este dato
contrasta tanto con el 77% (42,5 Mt)

= que exportadores e industriales llevaban
& compradas a la misma altura del afio

mayo de harina de soja en el mercado de Chicago toco
su valor mas alto desde que esta activo, con US$ 387/t.

Con esta mirada puesta sobre la cosecha 2017/18, otro
elemento de sostén a los precios fue la publicacién de
la reconocida consultora Informa Economic recortando
en un millén de toneladas la estimacion de produccién
de soja en Brasil. Seguin la entidad, nuestro pais vecino
cosecharia 110 Mt, un 4% por debajo del guarismo
calculado por el USDA para la campaia 2016/17.

¢Cuanto sustento tiene la suba?

Hacia adelante, resulta un poco
pronto para confiar en que la
suba de precios se sostenga en
el largo plazo, ya que a los

Al 29/11/2017
Oferta total

anterior, como con el 81% (o0 41,4 Mt)
promedio de las Ultimas cinco campafias.

Finalmente, cabe resaltar que se cree que
experimentaremos esta temporada una Nifia débil y de
corta duracion, por lo que, sumado a los eventos
puntuales que se desarrollen en cada area particular,
aun es pronto para hacer definiciones certeras sobre lo
que sucedera con el rendimiento del principal cultivo
argentino en los meses venideros. Como siempre en
esta fabrica a cielo abierto que es la produccion
agricola, la ultima palabra la tendré el clima.

Soja 2016/17: Indicadores comerciales

mayores valores ha sido mas el
interés de los oferentes del
mercado externo en vender que

Compras totales

la de los demandantes
internacionales en comprar. En si,
el mayor peligro hoy es que no
pueda sembrarse la totalidad del
area de intencion por la falta de
humedad necesaria en el suelo,
ya que si bien aln es
técnicamente posible implantar

Con precios a fijar

Con precios en firme

Falta poner precio

ZﬂlE_."l}' Prom.> '2[]15,."16
57,3 .2L2 35,3
37,6 41,4 42,5
66% .. 81% ... 77% .
13,7 15,1 16,4
36% 37% 39%
23,9 26,2 26,1
64% 63% 61%

Disponible para vender®

29,5 24,1 28,3

las semillas en lo que resta del
mes ello serd a costa de pérdida

BCRE sobre estimocionss propins i datas MindgriSalve espacificacidn contravia, los cifros estdn
expresagas en M1 * Excluye semille y extrusodo
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oCOMMODITIES

El trigo juega con mejor precio y calidad
SOFIA CORINA

Con una cosecha cercana al 40%, el cereal de invierno
entra a la cancha con viento a favor. Los primeros
resultados de los analisis de calidad muestran una
interesante mejora respecto a la campaiia anterior,
mientras que los camiones ingresados en noviembre
marcan un record de los ultimos 17 aiios.

Con el acelerador apretado, la campana de trigo
2017/18 saca ventajas respecto a la campafia anterior
en varios aspectos. Comenzando por el fluido avance de
recoleccién que obedece a las condiciones secas del
mes de noviembre. Esto permitié que las cosechadoras
cubran un 34% del area nacional, superando en 8 p.p el
ritmo del afio pasado.

Los trigos provenientes de los lotes nortefios arrojan
buenas noticias en cuanto a la calidad del grano, siendo
los pioneros en ingresar al mercado. Segun los datos de
la Cdmara Arbitral de Cereales de Rosario, el contenido
proteico se ubico en 10,5%, frente a 9,9% de la
campanfa anterior, mientras que el peso hectolitrico (ph)
supera levemente el valor de la campana anterior ( 79.9
2017 vs 79.5 2016). Sin embargo, este nivel de proteina
podria verse afectado a medida
gue ingresen muestras de la
regién nucleo ya que se estan
obteniendo rindes excepcionales.
Es menester aclarar que la
relacion entre rendimiento y
proteina en grano es inversa.

2530

. , . 17,734
Mientras avanzan las maquinas

cosechadoras, los camiones
acompanan. Es llamativa la

durante el mes de noviembre a

gréfico, las unidades alcanzaron
un record de 22.621 en el mes de @ qé’l
noviembre, valor maximo
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*2017:avance 34 %
CoseCha *2016: avance 26 % )
dad *2017:Proteina 10,5% y PH 79,9
> ' *2016: Proteina9,9%y PH 79,5
APCPRPRN || cne 18: uss162/1. cac: uss 150/t |
*Ene’17: uSs 139,3/t. CAC: uSs 137/t

absoluto en dicho mes desde que hay registros.

Las compras de trigo por parte del sector exportador y
la industria acumulan 6.2 millones de toneladas,
superando en un 56% el volumen adquirido a esta
misma fecha del afo pasado. La elevada demanda en
combinacién con un volumen cosechado mas acotado,
sostiene los precios en niveles muy superiores respecto
a la campania pasada. El contrato a enero 2018 en
Buenos Aires se encuentra u$s 162/t, casi 23 dolares
mas que el contrato enero 2017 a esta misma fecha. En
cuanto a los precios disponibles, las ofertas en el recinto
alcanzan los $ 2.700/t (u$s 156/t), mientras que la
Camara Arbitral se ubico a $ 2.610/t o u$s 150,7
dolares, marcando una suba de 14 ddlares respecto al
valor de hace un afo.

En las arenas internacionales, el trigo ruso se lleva todo

Unidades de camiones ingresadas al gran Rosario
@BCRmercados en base a Williams Entregas

2017 m2016 w2015 w2013 22361

cantidad de camiones ingresados
. . L5493
las terminales del Gran Rosario
desde las cero horas a las 6 am.
Como muestra el siguiente I l I I I. I R I II ]

&
1} x & ‘d‘
& - D':‘ @n_“zs “‘}‘z
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Evolucion de los precios durante la cosecha de trigo

170 E@BCR en base a Matba en Buenos Alres y CAC Rosario

m—fiatBa Ene'l7  ss=idatB
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150
145
140

135
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AU R S e i o
por delante. No solo el pais esta cosechando el
segundo record histérico con 76,7 millones de
toneladas de trigo (segun SovEcon), sino que ademas,
desde que inicié el afio comercial el 1ro de julio hasta
fines de noviembre se exportaron 15,3 Mt, frente a 9,4
Mt de hace un afo. Segun el Ministerio de Agricultura
de Rusia, el afno comercial 2017/18 finalizaria con un
total exportado de 35 Mt de trigo. Ante esta fuerte
jugada, el trigo en Estados Unidos se vio sombreado
hasta perforar la barrera de los u$s 150/t en el contrato
mas cercano de CBOT y ubicarse en 146 ddlares. El
siguiente grafico da cuenta como el nivel de
exportaciones de este afio se despega

200000000

aEne'lf = =CAC2017 - —CAC2016

el -
-
\’—/-—/\/
Ny
\.‘h

" N S R Y
-1,'5‘\0 rﬁ\? 'f."\\} q:\\"v ,.E;\P ’\}"‘v 'g\'& q_}'s

ety
e M
Vg

significativamente del volumen de los Ultimos 3 afios.

El dato alcista provendria de Australia, que al igual que
Sudamérica, padecerian las consecuencias de la Nifia.
Segun la Oficina Australiana de Meteorologia, la
temperatura del agua en las zonas centrales del este del
océano se enfrid a 0,8 °C por debajo del promedio. “Los
indicadores atmosféricos, incluido el indice de
Oscilacion del Sur y los vientos alisos también muestran
claros patrones de La Nifia". Este evento afectaria el
rendimiento del trigo australiano, sin embargo la
holgada oferta global sigue aplastando los precios del
cereal.

Exportaciones acumuladas de trigo de Rusia

@BCAmercados en base a Thomson Reuters
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALE

Panel del me| o de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 06/12/17

Mercado de Capi‘tales Reginnal Variable Valor al Var. TIR Duration Cupén Préxima

- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
8/07 21/07 28/07 21/07 28/07 21/07 Bonar 18 [AN18) 1542,000 043 235% 093  9,00% 29/05/2018
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bono Rep. Arg. AA19 1540,000 0,00 2,03% 131 6,25%  22/04/2018
030 dias Bonar 20 [A020) 1943,000 0,23 3,86% 252  B00% 08/04/2018
3160 dias Bono Rep. Arg. AAZL 1893,000 0,89 414% 299 6,88% 22/04/2018
61.90 dias Bono Rep. Arg. AZE2 1870,000 0,81  4,03% 361 0,00% 26/01/2018
81120 dias Bonar 24 (AY24) 2018,100 044 4,24% 334 B75% 07/05/2018
121180 dias Bonar 2025 1844,000 011 472% 528  575% 18/04/2018
181.365 dias Bono Rep. Arg. AAZS 1990,000 0,00  544% 628  7,50% 22/04/2018
Total Bono Rep. Arg. AZE7 1940,000 077 558% 670  0,00% 26/01/2018
MAV: CAUCIONES Discount uSs L. Arg. [DICA]  2900,000 048 634% 730 8,28% 31/12/2017
e promedio Hiomio coniado i Operadones Discount uSs L. NY (DICY) 2925,000 017 622% 732 8,28% 31/12/2017
Plazo cmane Semma Semana Semams Semana Semams Bonar 2037 1950,000 0,52 6,62% 018  7,63% 18/04/2018
ctual Anterior " ctual Anterior rctual Anterior Par uSs L. Arg. (PARA) 1255,000 080 &8% 1095  1,33% 31/03/2018
Hasta7 dias 30.10 2912 170650430 369.294.464 s 951 Par uSs L. NY (PARY) 1380,000 079  667% 1113 1,33% 31/03/2018
Hasta 14 dias 29,72 2788 B6177.862 13.440.967 548 95 Bono Rep. Arg. A6 1574,000 046  669% 1233 7.63% 22/04/2018
Hasta 21 dias 30,00 2575 255150 5.040761 1 15 Bono Rep. Arg. AC17 1845,000 038  699% 409 6,88% 28/12/2017
Hasta 25 dias 30,50 28,68 230400 1523338 2 18 DOLLAR-LINKED
» 38 dias 29 09 26 50 151,085 6773 3 1 Bonad 18 [AM18) 1726,000 035 493% 026  240% 18/03/2018
= . EN PESOS + CER
Mercado de Capitales Argentino 06/12/17 Bogar 18 (NFL8) 18,000 227 -1088% 011  2,00% 04/01/2018
Acciones del Panel Principal Boncer 20 [TC20) 118,000 0,84 528% 2,23 2,25% 28/04/2018
Retorno Beta PER VolProm Boncer 21 (TC21) 125,950 016  4,68% 336 2,50% 22/01/2018
Variable Valoral Intera. ARoala diario (5 Bocon 24 (PR13) 399,000 1,27 512% 291 2,00% 1512/2017
cierre  Semanal Emp. Sector Emp. Sector : X
nual __ fecha dias) Discount § Ley Arg. [DICF] 752,000 079 566% 792 583% 31/12/2017
MERVAL 26.499,53 148 5378 56,66 Par § Ley Arg. [PARP| 343,000 0,55 568% 1309  118% 31/03/2018
MERVAL ARG 2617270 120 59 54 7161 Cuasipar 5 Ley Arg. [CUAF) 535,000 -2,73 6,09% 1377 3,31% 31/12/2017
- : en porcentaje EN PESOS A TASA FUA
Pampa Energia 54375  -2,35 91,67 9364 107 079 1958 000 665034 Bono Marzo 2018 (TM18) 105,000 038  29,19% 020 22,75% 05M03/2018
Grupo Galida 10250 539 14524 14127 0 097 1799 1537 596.504 Bono Setiembre 2018 (T518) 101,500 0,50  27,68% 064 21,20% 19/03/2018
Petrobras Brasil  $85,55 0,47 1,62 365 136 084 2648 1569 157.535 :°”° giuzre ig; gg;g 133'333 g'zg 12'3;: 5'23 12'53: ﬁg:ﬁgiz
ono ubre A i 3 | X
‘é:';m Francés :ii:'gg ‘;';: ;i'jz :2:2 iﬁ g':; 23'33 1;'23 ::i:g Bono Octubre 2026 (TO25) 104,500 146  1559% 467 1550%  17/04/2018
Phoenix GR §995 1420 10433 13595 097 1537  683.425 ENPESOS MIASAVARIABLE
Siderar §1250 566 37,61 3687 1,00 095 997 851 1.040.295 E"”” igi: :Ea::a' - i;::’j 132‘332 g';g zg';i: g'ii giﬁzﬁgi:
onar adlar = 2, , -5, i ,
Porewss shm e wan we im o mewnomw URRIRINOTN G 3 Imo im o oo
. . . ’ 4 ' ' i Bonar 2022 (Badlar + 2%) 104,750 0,56  2745% 247 03/01/2018
T.Gasdel Norte  $6200  -1,59 42906 351,82 1,12 107 000 1272 388.034 . -
Corte de Cupdn durante la semana.
Banco Macro  §196,10  §92 81,26 9238 101 097 1578 1537 166.596
Tenaris $25025 018 797 989 085 095 000 B85 5842 Mercado Accionario Internacional 06/12/17
Cresud §3500 379 41,37 4801 087 071 000 4854 250462 Retorno
Com. del Plata 5409 490 4346 4974 079 079 000 000 3335022 Variable Valor al cierre AfRoala  Maximo
Semanal Interanual
Central Puerto  $2865 3,69 4143 3070 087 087 1776 2402 400,695 _ fecha
Aluar $1270 342 3421 3581 1,00 095 1558 851 439.579 INDICES EE.UL.
Mirgor $480,00 552 3521 70,21 053 053 1205 1205 16,004 Dow Jones Industrial 24.176,74 0,99%  2558%  2234% 24.534,04
Telecom Arg 512830 560 119,90 11540 09 092 1739 959 99.426 S&P 500 2631,54 0,21% 18,95% 17,54% 286519
Edenor §39,00 242 7392 8527 111 022 2620 4143 293601 Nasdag 100 5.295,30 0,25%  31,47%  2945% 642604
Agrometal §2300 1,29 71,75 3358 092 084 2036 1018 259.195 fNDICES EUROPA
Dist. Gas Cuyana 43,25 3,85 22939 20821 066 084 5381 2926 186.234 FTSE 100 (Londres) 7348,03 067% 3.38% 257%  7.598,99
Boldt £9,15 5,32 19452 203,53 069 089 1579 1679 255975 DAX (Frankfurt) 12,998,385 0,48% 20,64% 13,22% 13.525,56
Autop. del 5ol §101,00 335 114,29 11077 033 043 2631 2173 22820 IBEX 35 [Madrid) 10.184,00 083 1451% 890% 16.040,40
san Miguel 510800 688 983 907 092 094 5322 1676 20380 CAC 40 [Paris) 5.374,35 044%  1603%  1053% 694477
Holcim 560,50 6,34 10697 7834 060 076 2284 TA6 72147 OTROS INDICES
Central Cost. 515,20 3,83 53,73 4265 117 057 11403 2402 131.092 Bovespa 73.268,35 0,91% 20,09% 21,80% 75.024,09
Petrolera Pampa  $96,00 3,22 21,59 1195 085 084 1243 1569 24384 Shanghai Shenzen Compasite 3.20413 1,31% 2,95% 5,14%  6.124,04
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NITOR DE COMMODITIES GRA

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 06/12/17
Plaza/Producto Entrega 61217 291117 6/12/16 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2.750 2.560 21804 Tamfr 261%
Maiz Disp. 2.520 2.450 2500 2@ 2™
Girasol Disp. 5,150 5.100 43004 1o fr 19,8%
Soja Disp. 4,600 4,600 4205= o6t 94%
Sorgo Disp. 2.100 2.050 2100 % 24%m= 00%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 162,0 162,5 14058 03 f 153%
Maiz Mar/May 149,0 148,5 14754 o3 1,0%
Soja Abr/May 270,8 2676 26584 12 f 1,9%

* 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 commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 06/12/17

Producto Posicidn 612/17  29/1117 6/12/16 Var. Sem.  Var Afio

ENTREGA CERCANA Uss/t

Trigo SRW Disp. 1464 153,0 14318 43mf  23%

Trigo HRW Disp. 149,2 151,8 14228 s 49

Maiz Disp. 1336 1335 13824 o01nd 33%

Soja Disp. 368,5 364,7 |50 1o 43

Harina de soja Disp. 375,2 358,2 3304 47ed 63%

Aceite de soja Disp. 7295 748,5 8294 % -25%% -12,0%

ENTREGA A COSECHA Uss/t

Trigo SRW Dic 1464 190,7 1550 -23.2% %  55%

Trigo HRW Dic 149,2 194,9 1292 % -235%— 0,0%

Maiz Dic 1336 149,7 1503 % 108 11,1%

Soja Ene 3685 360,6 564 2t 167

Harina de soja Dic 375,2 3444 306,24 o.0% 4+ 225%

Aceite de soja Dic 7295 216,8 s00,0 & 107% 4 57%

RELACIONES DE PRECIOS

Soja/maiz Disp. 2,76 2,73 2704 Lo d 0m

Soja/maiz En/Dc 2,76 241 2104 145% 4 31,4%

Trigo blando/maiz Disp. 1,10 1,15 1,4 % gamd s

Harina soja/soja Disp. 1,02 0,98 oz 3T 11,1%

Harina soja/maiz Disp. 2,81 2,68 2554 4T 10,0%

Cont. aceite en crushing  Disp. 0,31 0,32 0359 48P -11,9%

Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 06/12/17

COrigen / Producto Entrega 61217 301117 8M12/16 Var. Sem.  Var. Afo

TRIGO USs/t

ARG 12,08 - Up River Cerc. 178,0 179,0 1658 % 064 74%

EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2392 2331 189,14 2emf 265%

EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 170,3 174,8 17758 2emd 41%

FRA Soft - Rouen Cerc, 184,2 184,5 19609 02 60

RUS 12,5% - Mar Negro prof. Cerc. 191,0 191,5 13408 03%M  38%

RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1550= 0 B4

UCR Feed - Mar Negro Cerc. 179,5 180,0 17259 03%f  41%

MAIZ

ARG - Up River Cerc. 154,4 151,2 181,34 21md -148%

BRA - Paranagua Cerc. 148,3

EE.UU. - Golfo Cerc. 157,8 155,1 w004 17%d 14%

UCR - Mar Negro Cerc, 165,0 163,0 169,00 1.2%d  24%

SORGO

ARG - Up River Cerc. 143,0 143,0 1660= 00% ¥ -139%

EE.UU. - Golfo Cerc. 170,5 171,6 15290 074 11,5%

SOJA

ARG - Up River Cerc. 3873 381,9 39616  14md  22%

BRA - Paranagua Cerc. 390,4 385,7 39274 12%@  06%

EE.UU. - Golfo Cerc. 383,1 376,9 39354 e 26%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 06/12/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hey pasada pasado pasado (28]

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA $17,286 517422 517670 515883 5,94%

USD comprador BMNA 517,050 517,200 517450 S15700 860%

USD Bolsa MEP §17,291 $1743%8 $1765% S15973 825%

USD Rofex 3 meses 518617

USD Rofex 9 meses 520,550

Real (BRL) $5,34 §537 §5,40 $467 14,19%

EUR §2034  §2062 52043 51705 1933%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD) 54.563 54928 51.510 37375  45,98%

Base monetaria 880312 905977 870103 716689  22,83%

Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 27301 26,772 25.402 12123 125,20%

Titulos publicos en cartera BCRA 1.209.905 1.211.667 1.229.591 1.047.506 15,50%

Billetes y Maon. en poder del plblico 626,651 617.632 622,528 477715 31.18%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1345739 1.274.044 1307.056 1.098.697 22458%

Depdsitos del Sector Privado en USD 25.203 25.223 24,867 21073 19,60%
Préstamaos al Sector Privado en ARS 1,270,570 1.251.790 1.217.275 876,255 45,00%
Préstamos al Sector Privado en USD 14,5338 14,709 14.415 9.074 B63,52%
M 2 931.302 920.646 917.595 757.268  22,98%
TASAS

BADLAR bancos privados 22,56%  2244%  21,13%  20,13%  2,44%
Call money en § (comprador) 29,25% 26,75% 26,50% 24.00%  5,25%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 30,10% 28,20% 27,95% 2417%  593%
LEBAC a un mes 28,75%  26,50%  26,50%  24.75%  4,00%

TNA implicita DLR Rofex (Pos, Cercana)  27,17%  2943%  2527%  39,57% -12,40%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WL, NYMEX] $5593 55730 557,20 55093 9,82%
Oro (Londres, UK) $1.263,70 5$1.28385 $1.27560 $1.172,50 7,78%
Plata 51599 51653 51695 51671 -4,34%

MRIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Otros Pasivos.
12 I = Billetes y monedas en poder del pdblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista

Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 06/12/17
) . Ultimo  Dato Afo .

Indicador Periodo Dato  Anterior anterior Var. a/a

NIVEL DE ACTIVIDAD

Producto Bruto Interno {var. % a/a) I Trimestre 27 0.3 3,7

EMAE /1 [var. % a/a) sep-17 38 43 34

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

INDICES DE PRECIOS

IPC Macional [var. % m/m] oct-17 1,5 19

Basicos al Productor fvar. % m/m) oct-17 16 11 0.8

Costo de la Construccidn jvar, % m/m) oct-17 0,8 1,0 45 24,2

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de actividad (%) I Trimestre 454 45,5 48,0 06

Tasa de empleo (3] I Trimestre 415 413 417 0,2

Tasa de desempleo (%) I Trimestre 8.7 9,2 93 0.6

Tasa de subocupacion (3] I Trimestre 11,0 9.9 11,2 0,2

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones (MM uSs) oct-17 5.241 5.235 4,711 11.3%

Importaciones (MM uss) oct-17 6.196 5.963 4829 28.3%

Saldo Balanza Comercial (MM uSs) oct-17 455 -725 -119 705,2%

M EMAE = Estimador Mensual de Actividad Econdmica.
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