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O EDITORIAL

35 afos del Informativo
Semanal de la Bolsa de Rosario

JULIO CALZADA

Hace 35 afos atras, el 7 de mayo de 1982,
la Bolsa de Comercio de Rosario adoptaba
una importante y significativa decision
estratégica: la de emitir su primer
informativo semanal.
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@ FINANZAS

Todo sobre los nuevos futuros
de LEBAC de ROFEX

NICOLAS FERRER

El préximo 17 de mayo ROFEX S.A.
empezara a listar sus nuevos contratos de
futuros sobre Letras del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA),
coloquialmente conocidas como Lebacs,
ampliando asi la cartera disponible de
futuros sobre tasa de interés para incluir
una alternativa en pesos y a mediano plazo.
Entrevistamos al respecto a Marcelo
Comisso, Gerente de Investigacion &
Desarrollo de Mercados de ROFEX S.A.,
quién nos cuenta todos los detalles acerca
de este nuevo producto, las utilidades que
ofrece y su proceso de creacion.
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°TRANSPORTE

Puertos que exportan
productos agricolas y soja en
USA

BERGERO - CALZADA - SESE

Estados Unidos compite con Argentina en el
mercado mundial de granos,
principalmente en soja y maiz. De alli que

terminales portuarias localizadas en el
Golfo de México, donde Nueva Orleans se
destaca. De puertos del Noroeste del
Pacifico salié el 24%, mientras que un 9,2%
se despacha por tierra, un 5% por los
puertos del Atlantico en la costa este
estadounidense y un 1,8% sale por los
Grandes Lagos.
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Fuerte crecimiento logistico en
el 2016 para transporte de
agrograneles en el Gran
Rosario

JULIO CALZADA - ALFREDO SESE

Sigue creciendo el embarque de granos,
subproductos y aceites vegetales al
exterior, que ha sido del 41% si se compara
el afo 2016 con 2006 y del 96% si la
comparacion es con el afio 2000.

Pagina 10

OCOMMODITIES

Pico de precio en el mercado
local de soja

SOFIA CORINA

Con sdlo 18 Mt comercializadas de unas 57
Mt estimadas de produccién 2016/17 el
precio de la soja alcanzé los $ 3.765, el
maximo valor de los ultimos 45 dias.
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Poniendo a los cereales en
perspectiva

EMILCE TERRE

El USDA confirmé que “el mundo” se
estaria volcaria en favor de la produccion
de oleaginosas a costa de los cereales, pero
se consumen tres veces mas maiz que soja
en el mundo. ¢Estamos en visperas de una
reacomodacion de precios relativos?
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EDITORIAL

35 aifos del Informativo Semanal de
la Bolsa de Rosario

JULIO CALZADA

Hace 35 afios atras, el 7 de mayo de 1982, la Bolsa :
de Comercio de Rosario adoptaba una importante :
y significativa decision estratégica: la de emitir su i
primer informativo semanal.

Hace 35 afos atras, el 7 de mayo de 1982, la
Bolsa de Comercio de Rosario adoptaba una
importante y significativa decision estratégica:
la de emitir su primer informativo semanal. El
objetivo que perseguia este curso de accion era
el de proveer informacion relevante al sector
agropecuario, especificamente sobre la
comercializacion y el mercado de granos, y al
de mercado de capitales, especificamente para
los agentes e inversores.

La decision inicial fue la de emitir una
publicacion de caracter coyuntural, elaborada e
impresa en la misma Institucién. El primer
director del Informativo fue el Presidente de la
Bolsa, Don José A. Zambruni, acompafado por
una Comisién Asesora de la publicacién
integrada por los sefiores Hugo Borgia, Vicente
Listro, Adolfo Oyenard y Jorge R. Ouaranta. A
cargo de la direccion técnica se encontraba el
Sr. Mario De Rivi.

Valga un reconocimiento muy especial a los
integrantes del Consejo Directivo de la entidad
que en 1982 adoptaron aquella decision. El
presidente Don José Zambruni, el vicepresidente Oscar
Bressan, el secretario Juan Carlos Silvestri, el tesorero
José Brancatelli, el prosecretario Hugo Borgia, el
protesorero Alfredo Calvo y los vocales Victor Martino,
Roberto Ferrari Gino, Hugo Grassi, Carlos Thompson,
Martin Ferrer, Jorge Bortolatto y Armando Bianchi. Los
sindicos en aquel Consejo eran los sefiores Guido
Céanepa y Hans Werner.

A lo largo de 35 afios, investigadores, especialistas,
operadores y funcionarios de la entidad reflejaron en

~ BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

INFORMATIVO SEMANAL A
Ao 1 - N2 1

Fundada et 1§ de Agosto de 1864

Viernes 7 de mayo de 1982

GRANOS Y SUBPRODUCTOS

Resefia informativa ....
Clima y cosecha ...
Disposiciones Reglament
‘Resumen de notici

v rave Y oea W

sus paginas diversas informaciones de los mercados de
granos y de titulos valores, como asi también datos de
otras fuentes nacionales y extranjeras, lo cual que
contribuyd a un conocimiento méas completo y acabado
de la situacion coyuntural y estructural de los mercados.
Los temas abordados en todos estos afios han sido
diversos y variados: mercados de granos y
subproductos, mercado de capitales, clima y cosecha,
evolucién de los cultivos y perspectivas, datos
meteoroldgicos, estimaciones oficiales y privadas de
siembra y produccion, andlisis macroecondémico,
economia internacional, precios diarios registrados en
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las Camaras Arbitrales, operatorias de los Mercados a
Término y de las principales plazas mundiales, resefia
de lo operado en las ruedas bursatiles del Mercado de
Valores de Rosario (hoy Mercado Argentino de valores),
etc.

Entendemos que el Informativo ha sido un humilde
aporte de la entidad a la busqueda de mejorar la
provision de informacion y dotar a los operadores de un
mayor conocimiento de la produccién agropecuaria, sus
mercados y del financiamiento via mercado de
capitales. En la actualidad, la facilidad con que cualquier
persona puede acceder a la informacion, hace que sea
menor el peso de la coyuntura de los mercados en la
publicacion. Los articulos, por lo tanto, se han centrado
en indagar con un poco mas de profundidad sobre los
temas que son de interés para la comunidad de los
mercados cercanos a la Bolsa.

En esta fecha especial queremos recordar a otro
hombre que trabajoé arduamente junto a su equipo de
investigadores y asistentes a lo largo de muchos afios, y
que fue el responsable principal de que el informativo
fuera conocido a nivel local, regional e internacional.
Nos referimos a Rogelio Pontén, este gran maestro y
hombre sabio, cuya presencia todo el equipo de la
Direccion actualmente extrafa. Valga nuestro
reconocimiento y carifio a Rogelio y a muchos otros,
como Héctor Di Benedetti, Luis Palermo y Rubén
Arrascaeta, que contribuyeron con sus conocimientos y
consejos para hacer grande este Informativo.

@ FINANZAS

Todo sobre los nuevos futuros de LEBAC
de ROFEX

NICOLAS FERRER

El préoximo 17 de mayo ROFEX S.A. empezara a listar sus
nuevos contratos de futuros sobre Letras del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA), coloquialmente
conocidas como Lebacs, ampliando asi la cartera disponible
de futuros sobre tasa de interés para incluir una alternativa
en pesos y a mediano plazo. Entrevistamos al respecto a
Marcelo Comisso, Gerente de Investigacion & Desarrollo de
Mercados de ROFEX S.A., quién nos cuenta todos los
detalles acerca de este nuevo producto, las utilidades que

ofrece y su proceso de creacion.

La idea para la creacion del nuevo contrato de
futuros de Lebacs, ;surge de una inspiracién interna
o de una demanda especifica de los clientes del
mercado?

La idea de lanzar un nuevo futuro de tasas de interés
fue una decisién interna por parte del Directorio y la
Gerencia de ROFEX, buscando crear una herramienta
sobre uno de los productos que estad mas de moda en
el momento. La iniciativa atiende al cambio en el
enfoque en la politica monetaria del BCRA, quien eligio
las tasas de interés como su principal instrumento. Por
tanto, se busca desarrollar herramientas vinculadas a
manejar el riesgo propio de variaciones en la tasa de
interés.

¢Hace cuanto venian planeando el lanzamiento del
contrato?

Empezamos a trabajar sobre el proyecto de futuros de
Lebacs a comienzos del afio pasado, cuando se plantea
el nuevo esquema macroeconémico para Argentina y se
empieza a detectar la necesidad de disefiar un
instrumento de estas caracteristicas. Inicialmente, a
mediados de 2016 (cuando las licitaciones de Lebacs se
realizaban semanalmente y la tasa objetivo de politica
monetaria era la correspondiente a las Lebacs a 35 dias)
se presentd un proyecto a la Comision Nacional de
Valores (CNV) que preveia un contrato con
vencimientos semanales sobre Lebacs a 35 dias.

A raiz de la decision del BCRA de establecer el centro
del corredor de pases a 7 dias como la nueva tasa
objetivo de politica monetaria y cambiar el esquema de
licitacion semanal de Lebacs por uno mensual, tuvimos
que redisefar el producto. Fue asi que a fines del afio
pasado se presentd una propuesta de modificacion a la
CNV sobre el pliego original que preveia su formato
actual.

¢Como va a listar el contrato?

El cambio de disefio mencionado anteriormente no sélo
implicd que el esquema de vencimientos semanal
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previsto sea reemplazado por uno mensual, sino
también que se puedan listar no sélo contratos sobre
Lebacs a 1 mes (como se preveia originalmente) sino
también futuros sobre Lebacs a 2 y 3 meses. Ello resulta
en la creacién de 3 productos independientes pero
arbitrables entre si.

¢Qué formato va a seguir la liquidacién del
contrato?

La liquidacion del contrato se realiza con la entrega o
recepcion de una Lebac con un plazo residual igual al
previsto en el contrato de futuros. Por ejemplo, si vendi
un contrato de futuros de Lebacs a 2 meses, debo
entregar una Lebac que se encuentre a
aproximadamente dos meses de su fecha de pago,
independientemente del tenor original que esta haya
tenido a la hora de la emisién primaria. ROFEX publicara
previo al vencimiento de la posicién un listado de las
especies elegibles a ser entregadas para liquidar cada
contrato.

¢Qué tamaiio va a tener el contrato y c6mo va a
cotizar?

El contrato se va a negociar sobre el equivalente a $
1.000.000 de valor nominal de Lebacs. El mismo cotizara
a ser a descuento cada $ 1.000 de V.N., de manera
similar a como lo hace en el mercado secundario
bursatil.

¢Cual sera la fecha de vencimiento para el contrato y
cuantas posiciones piensan listar inicialmente?
¢Tienen pensado alargar la curva de vencimientos
hacia mas adelante?

La fecha de vencimiento coincidira con el dia en que el
BCRA realiza la licitacion mensual de Lebacs, es decir el
dia previo al tercer miércoles de cada mes. Inicialmente
se listaran tres vencimientos (junio, julio y agosto) por
cada uno de los productos.

El listado de vencimientos adicionales dependera de la
demanda de los participantes y la expectativa (al

tratarse de contratos que prevén la liquidacion con
entrega) de la existencia de un stock suficiente de
Lebacs como para hacer frente a las obligaciones
propias de los contratos.

¢Cuales seran los margenes para los diferentes
contratos?

Los margenes por contrato seran de $ 5.000 para la
letra a un mes, $ 6.000 para la letra a dos meses y $
7.000 para la letra a tres meses.

¢Qué alternativas ofrecen estos contratos de
diferentes operadores?

En primera instancia, el alto grado apalancamiento que
posee el contrato de futuro lo hace atractivo para la
especulacién con respecto a la evolucion de la tasa de
interés, la cual estd mostrando un grado interesante de
volatilidad.

En términos de cobertura de carteras que inviertan en
Lebacs, los contratos permitiran alterar el plazo de
colocacion de la misma. Por ejemplo, pueden venderse
contratos de futuros de Lebacs con miras a reducir la
duracién de una cartera a través de la fijacion de un
precio cierto de venta para las Letras, limitando asi
posibles pérdidas de capital ante subas en la tasa de
interés. A su vez, la compra de futuros permite asegurar
una tasa para la reinversion de fondos que se espera
estén ociosos en un momento futuro, por ejemplo tras
cobrar un vencimiento de Lebacs.

Ademas, podria surgir la posibilidad de sintéticamente
asegurar el rendimiento de otros titulos de renta fija
(bonos, obligaciones negociables, etc.) a tasa variable
cuyo cupon se forma de acuerdo a la tasa de Lebacs, al
igual que transformar a tasa variable colocaciones que
paguen una tasa fija. Esperamos que si estos nuevos
contratos adquieren un cierto volumen ello podria
alentar a que aparezcan mas emisiones de deuda
atadas al rendimiento de Lebacs.
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weWy FUTUROS DE LEBAC DE ROFEX

(Qué caracteristicas tienen?

Vencimientos mensuales Cotizan a descuento

Se negocian sobre $
para futuros de Lebacs 1.000.000 de V/N por cada $1.000 de V/N

al,2 Y 3 meses (como en el mercado secundario)

I D
¢Como se liquidan?
Con la entrega o recepcion de una Lebac cuyo plazo al vencimiento coincida con las
caracteristicas del contrato operado.

@ ROFEX publica las especies habilitadas para la liquidacion previo al vencimiento.

¢Cuales seran los margenes ¢Para qué sirven?

requeridos?
] ]
CONTRATO A
3 MESES

Dado su alto apalancamiento, son atractivos
para especular con cambios en la tasa de interés.

Permiten asegurar tasas de interés para
colocaciones futuras (Compra de Futuros)

U U
CONTRATO A
z MESES

$5000 $6.000  S7.000

Permiten asegurar un precio para la venta
anticipada de Letras (Venta de Futuros)
Fuente: BCR
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¢Pueden serle ttiles al BCRA estos contratos como Estados Unidos compite con Argentina en el mercado
instrumento de politica monetaria? mundial de granos, principalmente en soja y maiz. De alli
que resulta importante analizar su estructura portuaria.
USA exporto6 en el 2015 cerca de 142 millones de TM de
productos agricolas desde 20 nodos portuarios. En soja, 16
nodos despacharon 43,4 millones de TM de soja. El 60% de
la soja salié de terminales portuarias localizadas en el Golfo
f ) 5" - de México, donde Nueva Orleans se destaca. De puertos
interés como su principal herramienta. del Noroeste del Pacifico salié el 24%. Un 9,2% de la soja

norteamericana sale al exterior por tierra. Otro 5% se

despacha desde los puertos del Atlantico en la costa este
¢Tienen algo en mente para expandir la cartera de estadounidense y un 1,8% sale por los Grandes Lagos. El 7%
futuros de tasa mas adelante? de la soja se despacha en contenedores.

Al margen de que el BCRA decida operar o no estos
activos, sin dudas sera una herramienta que sirva como
complemento importante dentro de un esquema de
politica monetaria que apunta a utilizar a la tasa de

Si. Dado que bajo el actual esquema de politica
monetaria la tasa objetivo ha pasado a ser la tasa de
pases, estamos analizando desarrollar contratos de
futuros de tasa de interés de corto plazo. Los mismos
estarian ligados al del mercado interbancario de
préstamos, ya sea de operaciones de repo’ o call

A partir de informacion reciente del USDA y otras
fuentes, se puede apreciar cuél es el estado de situacion
de los principales puertos estadounidenses que
exportan productos agricolas, y soja en particular. A su
vez, nos permite formular cuatro preguntas con sus
respectivas respuestas.

moneyz.
Cuadro N°1: Principales puertos exportadores de productos agricolas de
Para mas informacion mas detallada con Estados Unidos, 2015
respecto.a las caracteristicas del c?ntrato y su 6 ] Exportaciones prod. oo
operatoria, puede acceder a la Guia de Posicion Puerto Estado  agricolasa granel T Torticipacion
Negociacién de Futuros sobre LEBAC en pesos |1 Mew Orleans Ports Regions® LA 65.846.219 46%
publicada por ROFEX S.A, y disponible en 2 Kalama WA 8.736.975 6%
http://www.rofex.com.ar/upload/reglamentos/  |? Houston ™ 6.433.753 5%
Gu%C3%ADa%20de%20Negociaci%C3%B3n%  |* Los Angeles ca 5.499.753 %
%20s0bre%20LEBAC%20en%20 ; racoma A 2430342 e
20Futuros%20sobre% 620en%20peso g Virginia Ports** VA 5.960.667 4%
$%20-%20V1.pdf. 7 seattle WA 5.251.406 %
8 Long Beach CA 5.017.746 4%
El Longview WA 4.015.149 3%
! Repo = repurchase agreement. Término que hace 10 Oakland CA $.510.332 2%
referencia a acuerdos de recompra de activos que i Vanc]:ou;er wa 3.505.638 2:
sirven como una especie de préstamo garantizado. 12 Portian OR 3.127.083 z
13 Savannah GA 2.952.663 2%
2 call _ orést interb . 14 Corpus Christi T 2.535.388 2%
a money = prestamos inter ance'mos no 15 MNew York/New Jersey NY 1.743.929 1%
garantizados, generalmente de un dia para otro. 16 Galveston T 1589009 155
17 Part Everglades FL 591,751 0%
18 Baltimore MD 193.475 0%
o 19 Philadelphia PA 159,618 0%
20 wilmington DE 40,613 0%
TRANSPORTE Otros 10.688.955 8%
Total 142.136.566 100%
PuertOS que exportan prOdUCtOS Fuente: Deportamento de Agriculture de Estodos Unidos - USDA
ag ricolas y soja en USA *New Orleans Port Region incluye. SSouth Louisiana, New Orleans, Baton Rouge, Avendale, 5t Rose,
Gromercy, andDestrehan, LA
BERGERO - CALZADA - SESE **Virginio Ports incluye: Nofolk, Newport News, ond Richmond, VA
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Principales puertos exportadores de productos
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importante en materia de
exportaciones de productos agricolas
estadounidenses por via maritima, ya
que despacha el 46% del total. Esto
representa unas 65,8 millones de
toneladas.

En segundo lugar se ubica el nodo
portuario de Kalama, con exportaciones
de 8,7 millones de toneladas. Este
puerto esta ubicado en el estado de
Washington, en la regiéon conocida
como el Noroeste del Pacifico. En tercer
lugar se ubica el puerto de Houston,
estado de Texas, sobre el Golfo de
México, con 6,4 millones de toneladas.
El cuarto lugar lo ocupa el nodo
portuario de Los Angeles sobre el
Océano Pacifico.

Virg o>

3

1) ;Cuales son los principales puertos exportadores
de productos agricolas de EE.UU.?

El informe “Profile of top US Agricultural Port” de abril
de 2017, elaborado por AMS/USDA (Agricultural
Marketing Service, divisién del Departamento de
Agricultura de EE.UU.), proporciona una vision de los 20
principales puertos oceanicos que mueven el trafico de
exportacién e importacion agricola en los Estados
Unidos. Los citados perfiles proporcionan informacién
detallada sobre mercancias transportadas, lineas
maritimas utilizadas, paises de destino y de origen, etc.

Se puede observar que las exportaciones de productos
agricolas a granel en el afio 2015 totalizaron unas 142
millones de toneladas métricas, estadistica que implica
los siguientes criterios:

a) Computa las cargas a granel, no contenedorizadas.

b) Suma los siguientes productos: soja, maiz, trigo,
granos en general, pan, harina, alimentos para animales,
aceite de soja, aceite de maiz, harinas proteicas, carnes,
leche, aves de corral, algodon, arroz, frutas y otros
productos agricolas.

En el cuadro N°1 puede verse que la Region Portuaria
de Nueva Orleans, en el Golfo de Méxi-co, es la més
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2) ;Por dénde salen las exportaciones de soja de
Estados Unidos?

Como puede verse en el mapa adjunto en la presente
nota, hay 2 principales areas portuarias por donde sale
la soja estadounidense al exterior: la costa del Golfo de
México y el noroeste del Pacifico (PNW).

Segun informacion de la Haute école de gestion (HEG)
de Ginebra, en el 2013, el 60,1% de las exportaciones de
soja de los Estados Unidos fueron despachadas desde el
complejo de terminales portuarias localizadas en el
Golfo de México. En segundo lugar, se ubican los
puertos del Noroeste del Pacifico con el 23,8%. En esta
ultima region, tienen una posicién destacada los
puertos de Kalama, Virginia y Tacoma. Cerca de un 9,2%
de la soja norteamericana sale al exterior por tierra. En
el mapa se la titula “Interior”. Otro 5% se despacha
desde los puertos del Atlantico en la costa este
estadounidense y un 1,8% sale por los Grandes Lagos.

En Estados Unidos los productores agropecuarios
suelen transportar su produccion en camio-nes de 30
toneladas hasta los elevadores/acopios localizados
cerca de las zonas de produccion. Luego los granos son
transferidos de los acopios del interior del pais -en
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barcazas o trenes- para enviar la

Figure 3: 2013 Soybean prod

y. bio-diesel plants, export port regions, and HPAU® by State

mercaderia a las terminales de
exportacién o fabricas. El gran
pais del norte tiene la ventaja de
contar con el excelente sistema
fluvial de la cuenca del
Mississippi, que incluye méas de
10.000 kilémetros de vias
navegables. Este sistema
desagua en las cercanias de
Nueva Orleans, la principal zona
porturia sobre el Golfo de
México. Logicamente, el costo de
transporte en barcazas es menor
que el de los trenes. Encuestas
muestran que el 70% de la

Major Rivars
=== Main Line Rail
Counties

[T 17.000 - 1,178,000
[3 1.178,001 - 2488,000
I 225,001 - 4,900,000
I 4.500,001 - 8,052,000

. I 052,001 -
mercader.la de los proo!uctores [ Jaiae
estadounidenses que tienen un Source: USDAAG

HPAU'
Producﬂon In bushels by States

16,115.000 '

*  781-108534 644

® 102534645 . 330,575,457

. 350,576,496 - BO6.739.130
005,730,140 - 2,450,851 255

2,495,951,255 - 4,009,436 018 | X% of Total Soybean Exports .

acceso cercano a los cursos de
agua utiliza habitualmente el

¥ Service
and counly level stalistics 2013, and Feacva! Gtan Inspection Service port inspection data, 201313
* High Prosein Animal Units,

ahysis of data from USDA National Agricultural Stabistics Service State

sistema barcacero para reducir

los costos de transporte. Los trenes de barcazas
agrupan por lo general a 40-50 unidades (barcazas), la
cuales son impulsadas por un remolcador de empuje.
Estos convoyes suelen transportar entre 50.000 a 60.000
mil toneladas de soja en forma individual.

Se estima que el 30% de las exportaciones de soja
estadounidenses se transfieren a la respectiva terminal
de exportacién por tren. Estas formaciones estan
compuestas por 100 a 120 vagones y pueden
transportar hasta 10.000 toneladas. Los ramales
ferroviarios unen a las terminales portuarias de
exportacién con los elevadores situados cerca de las
areas productivas con soja.

Volviendo a las terminales portuarias de exportacion, se
ha verificado en los Ultimos aflos un gran crecimiento
en los despachos de soja desde los puertos del
noroeste del pacifico (PNW). Esto obedece al notable
crecimiento en el cultivo de soja en cuatro estados del
centro-norte de USA, los cuales han potenciado el envio
de mercaderia en tren a los puertos del noroeste del
pacifico, principalmente Kalama. Nos referimos
especificamente a los estados de Nebraska, Minnesota,
Dakota del Norte y Dakota del Sur.

El informe citado indica que -como casi el 90% de las
exportaciones estadounidenses se dirigen a Asia (y
cerca de un 74% a China)-, los terminales del noroeste
del pacifico (PNW) cuentan con la ventaja de estar
mucho mas cerca de estos mercados asiaticos que las
del Golfo de México. Por ejemplo, un envio de Nueva
Orleans (en el Golfo de México) al importante puerto
chino de Qingdao implica un viaje de 30 dias que se
reduce exactamente a la mitad si se sale de los puertos
del Noroeste del Pacifico (15 dias).

3) ¢Cuales son los principales puertos por donde
salen las exportaciones de soja de Estados Unidos?

El informe del USDA muestra que el principal nodo
portuario por donde se despacha poroto de soja al
exterior es la Regién Portuaria de Nueva Orleans con
25,3 millones de toneladas en el afio 2015. De los 16
principales nodos portuarios exportadores de soja,
Nueva Orleans —en el Golfo de México- despacha el
58% del total de la soja remitida al exterior (casi 43,3
millones de tn en el 2015). Esto puede comprobarse en
el cuadro N°2. Resulta interesante ver que cerca de 3
millones de toneladas de poroto de soja fueron
exportadas por contenedores. Esto representa cerca del
7% del total despachado al exterior.
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En segundo lugar se ubica el puerto de Kalama en el
noroeste del pacifico con 3,5 millones de toneladas de
poroto de soja. Tercero, el nodo portuario de Virginia
con 3 millones de tonela-das. Este Ultimo complejo se
encuentra ubicado sobre el Océano Atlantico.

En cuarto, quinto y sexto lugar se ubican nodos
portuarios del Noroeste del Pacifico. Tacoma con 2,1
millones de tn de poroto, Seattle con 1,8 millones de
toneladas y en sexto lugar el puerto de Longview con
1,6 millones de tn.

4) ;Qué podemos decir de los dos principales
puertos de exportacion de soja estadounidense:
New Orleans y Kalama?

El complejo de terminales portuarias localizadas sobre
el Golfo de México se fue transformando en el mas
importante para el despacho de exportaciones de
granos, harinas, aceites y biodiesel de USA,
principalmente por su gran accesibilidad al Océano
Atlantico, la cercania para llegar a Europa y Africa, la
proximidad con el canal de Panama y la existencia de
un importante factor natural: el Rio Misisipi que vierte
sus aguas en dicho golfo en las cercanias de Nueva
Orleans. Por este rio existe un
importante trafico barcacero
donde bajan importantes

los Estados Unidos que fluye de norte a sur por los
estados de Minnesota, Wisconsin, Iowa, Misuri, Illinois,
Kentucky, Tennessee, Arkansas, Misisipi y Luisiana. Tiene
una longitud de 3.774 km y es el segundo rio mas largo
de América del Norte, superado por el Misuri. Si se
computa la parte baja del rio Misisipi junto con su
afluente el rio Misuri, el sistema Misisipi-Misuri alcanza
los 6275 km, transformandose en el cuarto sistema
fluvial mas largo del mundo, por detras del Amazonas,
el Nilo y el Yangtsé en China.

Recordemos los datos de nuestras hidrovias para
comparar. En Sudameérica, las hidrovias “Pa-raguay-
Parand”, Alto Parana y "Tiete-Parand”, junto con la traza
fluviomaritima del Rio Parana desde la ciudad de Santa
Fe al Océano; conforman el sistema de integracion
fluvial de los paises de las Cuencas del Parana - Plata.
Este sistema hidroviario tiene aproximadamente 7.000
km de extension abarcando territorio argentino,
brasilefio, paraguayo, uruguayo y boliviano.

Especificamente, la Hidrovia Paraguay-Parana
constituye una de las vias navegables naturales de
mayor longitud del planeta: 3442 km. desde Puerto
Céceres (Brasil) a Nueva Palmira (Uru-guay). Esta
conformada por los rios Paraguay, Parana y Uruguay.
Comprende un area de inci-dencia directa del orden de

Cuadro N°2: Principales puertos exportadores de soja en Estados Unidos, 2015

: Exportaciones
cantidades de granos i
9 y Posicidn Puerto Estado E’fpmac'on“ sofa en Total Partlcipacidn
subproductos en barcazas hasta sojaagranel TM o edores TM
las terminales de exportacion. 1 Mew Orleans Ports Regions* LA, 25360705 25,360,705 58%
2 Kalama WA 3.545.896 2.545.895 Y
) . , 3 Virginia Ports** VA 2,276,523 773,754 3,050,577 T
Segun el USDA, el sistema del rio Tacoma wa 1.974.923 192.159 2.167.082 5%
Misisipi es una arteria fluvial 5 Saattle WA 1,851,085 37.861 1.682.956 %
fundamental para el sistemade & Longuigw WA L&77.17 LE77.17 A%
e 7 Long Beach ca 754.180 753.788 1.507.968 %
comercializacion de granos de s Los Angeles A 504,209 503,508 307717 2%
los Estados Unidos y para la ! New York/New Jersey Ny 499,681 499,161 998,842 %
provisic')n de mercaderia 10 Vanoouver WA 961573 961,973 %
norteamericana a los mercados 1 Galveston ™ 421654 421651 L
. 12 Savannah GA 263.817 121.394 385.211 1%
mundiales. Estamos hablando 13 portland ot 170555 170,835 %
principalmente de soja, maiz, 12 Houston TH 69.015 69.015 o%
trigo, subproductos y otros 15 Baltimora MD 35.026 35,026 0%
d . d 15 Cnrpuschristl T 10.3E3 10.38% 0%
érivados. Total 40,477,309 2.981.625 43.459.004 100%

Fuente: Deportements de Agrculture de Estades Unidos - US04

El Misisipi es un rio del centro de

“New Qriepas Port Region indupe: S5euth Lowisione, New Ovieans, Baten Souge, Avondale, 5t Rose, Gromerny, andDestrehan, L4
*\rginia Pords incluye: Norfolk, Mewport News, and Sichmond, VA
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720.000 km2 e indirecta de 3.500.000 km2 y una
poblacion de mas de 40 millones de habitantes.

Pero volvamos a los puertos del Golfo de México. Estos
transportan alrededor de 2 mil millo-nes de bushels de
grano a sus destinos finales alrededor del globo segun
informa el USDA. La Region Portuaria de Nueva Orleans
retne todos los modos de transporte (océano, barcaza,
ferrocarril y camién). Estos puertos ofrecen facil acceso
al Mar Caribe, el Océano Atlantico y el Canal de
Panama. Conforme indica el USDA, los puertos situados
a lo largo del rio Mississippi de Baton Rouge a Myrtle
Grove LA, se conocen a menudo como “New Orleans o
la regién portuaria de New Orleans”. Estos puertos
estan todos muy préximos y dan la apariencia de un
gran complejo portuario. Un ejemplo de ello es el nodo
portuario de South Louisiana, un grupo de puertos que
se extiende en 54 millas a lo largo del rio Mississippi y
manejoé mas de 292 millones de toneladas cortas de
carga en 2015. La proximidad de los puertos en New
Orleans hace recordar a nuestro Gran Rosario donde en
70 km de costa desde Timbues a Arroyo Seco estan
localizadas 29 terminales portuarias de las cuales 19 de
ellas despachan al exterior granos, harinas, aceites y
biodiesel.

Con relacion al Puerto de Kalama, este se encuentra en
el suroeste del Estado de Washington justo al noroeste
de Portland, Oregén. Kalama es un importante puerto
regional para las ex-portaciones a granel con 36/40 pies
de profundidad. Esta ubicado sobre el Rio Columbia. El
area industrial del puerto de Kalama tiene 7 millas.
Cuenta con dos firmas que operan elevadores de
granos: Kalama Export Elevator y TEMCO..

oTRANSPORTE

Fuerte crecimiento logistico en el 2016
para transporte de agrograneles en el Gran
Rosario

JULIO CALZADA - ALFREDO SESE

Sigue creciendo el embarque de granos, subproductos y

aceites vegetales al exterior, que ha sido del 41% si se
compara el aiio 2016 con 2006 y del 96% si la comparacion

es con el afio 2000. Paralelamente, los datos del
movimiento de transporte de agrograneles en el Gran
Rosario del afio 2016 muestran que habrian ingresado con
granos a dicha area: 1.960.000 camiones (ida solamente),
210.000 vagones ferroviarios, 3.000 barcazas y 2.420
buques. Habrian ingresado unos 300 mil camiones y 250
buques mas que en el 2015. Urge la ejecucion de obras
viales y ferroviarias en la zona.

Las estimaciones referidas al movimiento de granos,
aceites y subproductos que llegaron en el afio 2016 a
las terminales portuarias y fabricas del Gran Rosario, ya
sea para ser industrializados y/o exportados, muestran
un importante incremento en el ingreso de camiones a
dicha area portuaria, de aproximadamente 300.000
camiones adicionales respecto del afio anterior. De
acuerdo a nuestras estimaciones, en el 2016 habrian
ingresado al Gran Rosario aproximadamente 1.960.000
camiones, 210.000 vagones ferroviarios y 3.000
barcazas. A este enorme movimiento de transporte
debe sumarse la entrada de cerca de 2.400 buques que
ingresan al Gran Rosario a buscar granos, aceites y
subproductos y a cargar y descargar mercaderia de
distinta naturaleza y procedencia: fertilizantes,
contenedores, minerales etc.

Partiendo de las cifras de embarques al exterior a través
de los buques de ultramar, estimamos que durante el
afo 2016 arribaron a las fabricas y Puertos del Gran
Rosario cerca de 65 millones de toneladas de granos de
origen argentino. Esta mercaderia ingresé utilizando
camiones, convoyes ferroviarios y barcazas.

Ademas, ingresaron 903.029 toneladas de granos,
1.735.546 toneladas de harinas y 726.216 toneladas de
aceites paraguayos y bolivianos en transito al exterior, a
lo que habria que sumar 852.000 toneladas de
importacién temporaria de granos. En este caso se trata
de mercaderia ingresada en barcazas por la Hidrovia
Parana-Paraguay con destino a las terminales portuarias
del Gran Rosario.

Segun las cifras del Ministerio de Agroindustria, los
embarques de granos, subproductos y aceites al
exterior por las terminales portuarias del Gran Rosario
aumentaron en el 2016 casi un 11% con relacién al afio
anterior. Fueron cerca de 67 millones de toneladas en el
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Movimiento estimado de transporte de granos, aceites y subproductos

por puertos y fabricas aceiteras del Gran Rosario, Argentina.
-En toneladas-

Rubro
Granos de origen argenting gue amibaren o los Fuertos y Fabricas del Gran
Rosario por distintos modos de transporte (vial, ferroviario e hidroviario)
Gronos de origen extranjero gue ingresaron al gron Rosario por lo hidrowia
Parand-Paroguay (en barcaza)
Subproductos de origen extranjero que ingresaron al gran Rosario por la hidrovia
Porang-Faraguay
Aceites vegetales de origen extranjero que ingresaron al gron Rosono por la
hidrovio Porand-Paraguay
Gronos de origen extranjero gue ingrésaron como importocion temporario al

Granos de arigen Argentina que amrifaron a las Puertos y Fahricas del Gran
Rosario por ferrocanil

Gronos de origen Argentine que arribaron a los Puertos vy Fabricas del Gran
Rosario por barcaza (por Rio Parand)

Granos, aceites y subproductos de origen nocional vy extranjero gue armibaron o
los Puertos y Fabricos del Gran Rosorio por barcozo (por Rie Parand)

Granos de arigen Argentina que amribaron a las Puertos y Fahricas del Gran
Rosario por camidn

Cantidad de camiones gue ingresaron a los puertos v fabricas del Gron Rosario
festimado)

Cantidad de camiones que ingresaron a los puertos v fabricas de lo zona norte
del Gran Rosario (estimado)

Contidod de comiones gue ingresaron a los puertos v fdbricas de lo zona sur del
Gron Rosario (estimado)

Cantidad de vagones ferroviarios gue ingresaron a los puertos v fabricas del Gran
Rosario (estimado)

Cantidad de barcazas gue legaren o los puertos v fabricas del Gran Rosanio con
mercaderia de origen nocional y extranjero (estimado)

Bugues gue entron ol Gron Rosonio o buscor granos, oceites y subproductos y o
cargar y descargar mercadena de distinta naturaleza y procedencia: fertilizantes,
azdecar, ete.

Afio 2016

65.837.807

903.029

1735548

726.216

852.733

70.055.330

10.534.049

329.189

4217524

54.974.569

1963.377

1538416

424962

210681

3.031

2.420

Fuente : Bolsa de Comercio de Rosario con informacicn de MINAGRI y otros fuentes

2016 sobre un total de 86 millones. Esto implicé —para
el Gran Rosario- un aumento de la mercaderia de
origen argentino transportada por camion y ferrocarril,
aunque no habria sucedido lo mismo con el transporte
barcacero de mercaderia argentina.

terminales clasificadas en la
categoria “Zona Sur del Gran
Rosario” son aquellas localizadas
sobre el Rio Parana hacia el sur
desde Rosario hasta Arroyo Seco.
Tal es el caso de Servicios
Portuarios S.A. que opera la
Unidad VIy VII, Cargill en Villa
Gobernador Galvez y Punta
Alvear, Dreyfus en General Lagos
y Toepfer en Arroyo Seco. Las de
la “Zona Norte del Gran Rosario”
son todas las situadas hacia el
norte de la ciudad de Rosario y
comprende las localizadas en las
ciudades de San Lorenzo, Puerto
General San Martin y Timbues.
Ellas son Molinos (San Benito),
Vicentin y ACA en la ciudad de
San Lorenzo; Bunge (muelles
Pampa y Dempa), Toepfer (El
transito), Nidera (ahora Cofco),
Cargill, y Terminal 6 S.A. en
Puerto General San Martin;
Dreyfus, Cofco y Renova S.A,, en
Timbues.

De acuerdo con los datos que
brindan Williams Entregas y
Cerealnet, el 78% de los
camiones arribé a la zona norte
del Gran Rosario, mientras que el
22% restante lo hizo en el sur.
Lamentablemente no se cuenta
con similar informacién para
conocer las zonas de destino del
transporte ferroviario.

Con relacion al flujo ferroviario hacia el Gran Rosario, se
ha supuesto que cada vagon puede llegar a cargar unas
50 toneladas de granos. Probablemente este sea un
supuesto que sobreestime la carga por vagon, por lo

que el nimero de 210.000 vagones podria ser algo

Analicemos ahora la cantidad total de camiones que
podrian haber ingresado a la zona norte y sur del Gran
Rosario, a fin de evaluar los flujos de transporte hacia
estas areas. Desde el punto de vista metodoldgico, las
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mayor, aunque no significativamente.

De acuerdo con la informacién que elabora la Comision
Nacional de Regulacion del Transporte (CNRT) el
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transporte de granos, subproductos agricolas y aceites
en todo el sistema ferroviario argentino, habria crecido
en 2016 casi un 9% con relacién al afio 2015.

De acuerdo con nuestras estimaciones, la participacion
porcentual de cada medio de transporte, para la
mercaderia argentina que arriba al Gran Rosario, seria
de aproximadamente 83,5% para los camiones, 16%
para el ferrocarril y 0,5% las barcazas.

Como lo hacemos habitualmente, reiteramos a nuestros
lectores que se solicita tomar con precaucion nuestras
estimaciones, ya que trabajamos con una marcada
carencia de informacion estadistica. Esto podria hacer
cambiar, por ejemplo, nuestras estimaciones de flujo
camionero. Por ejemplo, en nuestra estimacién de
1.960.000 camiones en el aflo que arribarian al Gran
Rosario, no estamos considerando otros movimientos
de camiones tales como los que transportan biodiesel a
las refinerias de petréleo o aquellos que llevan aceites
vegetales a plantas de biodiesel. Consideramos —con
alto grado de certeza- que esta cifra de 2 millones de
camiones se condice con la realidad del transito vial en
el drea metropolitana del Gran Rosario para el negocio
de granos, aceites y subproductos. Recordamos ademas
que circulan por el Gran Rosario otros camiones con
combustibles, fertilizantes, contenedores y otras cargas
que no han sido considerados en nuestro computo.

Por ultimo, el ingreso de buques a las terminales
portuarias de la zona sur del Gran Rosario (Rosario a
Arroyo Seco) y norte (San Lorenzo a Timbues) durante
el afno 2016 ascendidé a 2.420, es decir un 11,6 % mas
que el afo 2015, que habia sido de 2.169 buques. En
consecuencia, en el 2016 habrian llegado al Gran
Rosario 251 buques de ultramar mas que en el 2015. Se
incluyen los buques de ultramar que ingresan a dichos
puertos pero se excluyen los artefactos navales que
realizan viajes de cabotaje y a las propias barcazas.
Asimismo, en ese total se computa el ingreso del buque
a cada terminal, por lo tanto se cuenta por dos cuando
el mismo buque (durante el mismo viaje) carga en dos
terminales del Up River Parana. También cabe sefialar
que el total de buques ingresados incluye a aquellos
que vienen a cargar o descargar otro tipo de cargas que
no son granos, subproductos y aceites, tal como
minerales, carga general, contenedores, etc.

Teniendo en cuenta lo sefialado en la Ultima parte del
parrafo anterior, si se estima que el 90% de los buques
ingresados lo hicieron para cargar granos,
subproductos y aceites vegetales, habrian ingresado
con ese fin unos 2.180 buques, lo que implicaria una
carga promedio de unas 31.000 toneladas por buque.

Como vemos, sigue creciendo la cantidad de
mercaderia embarcada al exterior a través de las
terminales portuarias del Gran Rosario. Para tener una
idea de la enorme magnitud de dicho aumento, puede
sefalarse que ha sido del 41% si se compara el afio
2016 con 2006 y del 96% si la comparacién es con el
afio 2000.

En este contexto, con algunas excepciones, no ha
habido modificaciones de importancia en la capacidad y
la calidad de la infraestructura vial y ferroviaria de la
zona. Por ello, como siempre destacamos, es de gran
necesidad y urgencia la pronta ejecucion de obras de
infraestructura vial y ferroviaria que necesita la zona y
que se han ido demorando a lo largo del tiempo..

OCOMMODITIES

Pico de precio en el mercado local de soja
SOFIA CORINA

Con sélo 18 Mt comercializadas de unas 57 Mt estimadas
de produccion de soja 2016/17, el precio de la oleaginosa
continla con cierres positivos. La CaAmara Arbitral llegé a
los $ 3.765, marcando el maximo valor de los tltimos 45
dias, que si bien restableci6 el flujo comercial, sigue lejos
del ritmo esperado para esta época del afio.

A contramano de la caida en el mercado internacional,
la soja en el recinto se mostré fortalecida por la accién
de la demanda combinada por el lento ritmo de ventas
en plena época de colecta. En la rueda del pasado
miércoles 10 se llegd a escuchar ofertas de hasta $
3.800 que elevaron el promedio ponderado de la
Cémara Arbitral a los $ 3.765/t, registrando el maximo
valor de los ultimos 45 dias. Al mismo tiempo, el tipo de
cambio retorné a la zona de los $ 15,4/u$s, que si bien
se encuentra lejos del deseo de los vendedores, al
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USDA: Oferta y demanda 2017/18 2016/17 los muy buenos resultados productivos del

en EE.UU (Mt) may-17 | PromEst | abr-17 | may-17 | PromEst | norte del pais a tal punto que compensarian las
Stocks iniciales N/A 54 pérdidas en la regién centro. De los 54,5 Mt de
Froaticion T toneladas que se estimaban en febrero,

Oferta total (+Impo) [V 1 S N 1232; final val ., . |
Crushing 4 inalmente el valor de produccién naciona
Exportaciones 55,8 coincidiria con los 57 Mt estimados por el

Uso total 11,4 USDA.

Stocks finales 15,3 f 11,8 11,9
Ratio stock/uso N/A 10,6%

USDA: Oferta y demanda 2017/18

En las arenas internacionales, se relevd un
retraso de 3 puntos porcentuales en la siembra

a nivel mundial (Mt) | PromEst | abr-17 | may-17 | PromEst | de la oleaginosa en Estados Unidos respecto al
LI promedio de los tltimos 5 afos de 17%. Sin
Produccion 57,0 $ 570 56,2 . . .
= embargo, a diferencia del maiz, la ventana de
Exportacion 8,0 9,0 . N
Stock Final siembra de soja en el norte de EE.UU. se
BRASIL extiende hasta fines de junio. Esto sumado a su
Produccion 107,0 $ 16 1133 mayor plasticidad en cuanto a los periodos
Exportacion 63,5 61,9 criticos de definicion de rendimiento, posibilita
MR : el cambio de intencion de siembra de maiz a
Produccién 344,7: 348,0 . L
s DomAstico 3432 331,3 soja ante eventos climaticos. En tanto, la
Stock Final 88,8 86,6 $ 90,1 87,5| inestabilidad para la préxima semana en la
Stock/Cons MUNDIAL 25,8% N/A|  27,2% zona del Midwest mantiene atento al mercado.

menos mostrd una cierta recuperacion.

Estos dos hechos sostuvieron el dinamismo de las
negociaciones en el recinto. Segun los datos de
Siogranos, se negociaron casi 190 mil toneladas en las
primeras cuatro ruedas de esta semana con entrega en
zona Rosario norte y sur. Sin embargo, en relacion con
el volumen que se espera cosechar las ventas con
precio hecho a nivel nacional representan tan solo un
13% del total, el valor mas bajo de los Ultimos 4 afios.
Hablamos de 18 millones de toneladas
comercializadas, respecto a las 57 millones que

se proyecta producir.

El Departamento de Agricultura de Estados Unidos el
pasado miércoles 10 presento las cifras de estimacion
para la campaiia 2017/18. Si bien el area sembrada de
soja anhela un crecimiento considerable, al tomar una
productividad unitaria tendencial se obtendria un
volumen de produccién menor que en la campana
2016/17. Pese a esto, las inmensas existencias iniciales
hace que la oferta proyectada sea exuberante, elevando
un 10% el nivel de stocks al final de la campafa hasta

Relacionstock/consumode Sojaen EE.UU y el mundo
Fuente: @BCRmercadosen base a USDA

. o ) W Estados Unidos Global
Mientras tanto, las condiciones atmosféricas i
estables en la mayor parte de la semana en la 16:1% e —18,0%
zona nucleo GEA permitio que las PP
cosechadoras avancen hasta el 65% del area,
sin embargo se sigue marcando un retraso de 108 11.3%
10 puntos porcentuales respecto a la media de
los ultimos 5 afios, valor que podria
mtens[fl_carse a,nte prondsticos de ||l.JVIaS para o 499 -
los préximos dias. Esta semana se ajustaron o
positivamente las cifras estimadas de l .
produccion de la BCR hasta alcanzar los 57 Mt
Segun el ﬂ|t|mo reporte de GEA. Se destacan 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
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los 13.1 millones de toneladas. En tanto el mercado
esperaba en promedio stocks en torno a los 15 Mt, pero
esto no hizo eco alcista en el mercado ante una relacién
stock/consumo que marca un salto de un 1% para
posicionarse en 11,3%.

A nivel global, el stock final reportado por el USDA
resulté mayor de lo que los operadores creian para la
campafa 2017/18, recortando las ganancias impulsadas
por el atraso de la siembra en Estados Unidos. Pese a
ello, la relacién stock/consumo cae a 18%, marcando
una caida de 0,9% respecto a la campafia pasada
debido al incremento del uso doméstico.

OCOMMODITIES

Poniendo a los cereales en perspectiva
EMILCE TERRE

El USDA confirmé en su primer reporte de estimaciones de
oferta y demanda de granos para la campafia 2017/18 lo
que era un secreto a voces: “el mundo” se estaria volcando
en favor de la produccion de oleaginosas a costa de los
cereales. Sin embargo, la demanda del mundo es
contrapuesta: se consume tres veces mas maiz que soja.
¢Estamos en visperas de una reacomodacion de precios
relativos?

Si bien, por lejos, el grano que mas se produce en
Argentina es la soja, no se nos debe olvidar que a nivel
global los mas cotizados son, en primer lugar, el maiz

o USDA.

Sin embargo, en los Ultimos diez afios, la produccién
mundial de soja aumentd un 57% cuando el consumo
subidé un 50%. Para el maiz, en cambio, un aumento en
la produccién del 30% se compara con una suba del
uso del 37%. En trigo, por su parte, produccion y
consumo aumentaron relativamente de la mano con un
21%y un 20%, respectivamente.

En este escenario, luego que una relacién de precios
entre la soja y el maiz favoreciera a la oleaginosa en los
planteos norteamericanos, llevando la intenciéon de
siembra para el afio productivo que comienza a un
récord historico, se prevé que la disponibilidad de maiz
en relacion al consumo se ajuste el préximo ciclo
comercial, lo cual se convierte en el principal elemento
de sostén para sus cotizaciones en las plazas
internacionales. Como puede verse en el segundo
gréfico, la relacién stock/consumo que surge de las
proyecciones del USDA para la nueva campafa 2017/18
tocaria un 18,4%, el menor nivel del Ultimo lustro
aunque aun algo por encima del 14,5% que condujo los
precios a tocar en CBOT un maximo histérico en el afio
2012.

Hoy, si bien la produccion prevista de maiz cae en 20
millones de toneladas respecto al ciclo pasado a 1.34
millones de toneladas, los abultados niveles de stocks
iniciales, con 224 millones de toneladas (11 Mt mas que
el afio anterior) compensan parcialmente la menor

(para consumo animal, aunque de un tiempo a
esta parte también, crecientemente, para
producir etanol) y, en segundo lugar, el trigo
(mayormente para alimentar al hombre). Asi, de
un uso total de granos y oleaginosas
proyectado para la campafa 2017/18 en
3.051millones de toneladas métricas, el 84%
corresponde a cereales y el 16% a oleaginosas.
Dentro de los cereales, el grano que mas se usa
es maiz, con 1.062 millones de toneladas,
mientras que de trigo se utilizaran en el nuevo
ciclo 735 millones de toneladas. Por su parte, el
consumo domeéstico global de soja esta
proyectado en 344 millones de toneladas,
siembre segun las previsiones del
Departamento de Agricultura Estadounidense,

=> §4% cereales

—» 16% oleaginosas

Distribucién del consumo mundial de cereales y oleaginosas

Uso doméstico total mundial:

entre principales cultivos

@B CRmercados en base a USDA

Otros oleaginoses
5%

Otros granos
cereales gruesos

%
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Evolucion del uso total y stocks mundiales de maiz .
@BCRmercados en base a USD4 Sin embargo, debe tenerse en
1200 sp% | cuenta que los paises donde se
@ E=IEmplec Tozal | asy descuenta una caida de la
1000 | mmstock Final - produccion son los dos que mas
=Omfl, Stocks/Uso a MM 40% | proveen al segmento de trigo de
£ a0 R - _mBnl U 35%| calidad para molineria, Canadé
= \ ;l A . A A 0l 40| con una caida de 3.4 millones de
g e R - . M toneladas y Australia con una
f; y = & 1EnerenNni ;t;-l_ T 2% baja de 10 millones de toneladas;
g 4 I A U’F "'h 20%| mientras que la regién del Mar
g 400 1 b :'ti’“ _“t;c;d T 15%| Negro, sumando Kazakstan,
I Rusia y Ucrania, dejarian de
200 0% producir 9,3 millones de
5% | toneladas. Ello podria dar un
o 11 g | impulso adicional a las
Ao e D colocaciones de nuestro trigo
nﬁ)ﬁy n?‘? ‘5’@ @;{b @q@‘?’ ¢ ‘anﬁ’ 1559 ﬁ&&» dtd‘?\:g‘i’? duro en el mundo el préxin?o
afio comercial, una muy buena
oferta total. Sin embargo, en este escenario, cualquier noticia a la luz del incremento en
traspié productivo que tenga lugar entre hoy, que el el area sembrada que se descuenta para el préximo
Hemisferio Norte arranca sus siembras, y mediados del ciclo. Estados Unidos, en tanto, obtendria un output
2018, cuando coseche el Hemisferio Sur, sera 13,3 Mt menor al afio precedente, pero aun el USDA no
susceptible de motivar fuertes vaivenes en los precios. discrimind las previsiones de produccién por tipo de
trigo, para distinguir la porcién que correspondera a
En relacion al trigo, si bien se prevé un ajuste muy trigo duro y la que sera a cuenta del trigo blando.
pronunciado en la produccion mundial para la campafa
2017/18, que con 13,5 millones de toneladas menos
que el afo anterior rondaria los 738 millones de
toneladas, se trae como carry in o inventarios sobrantes
del ciclo anterior practicamente un
tercio de esa produccio’nl unos 255 Pl'ﬂdllﬂl.:iﬁll de tfigﬂ 201?}’ 13 versus 2016,/ 17
millones de toneladas. Ello permitiria Paises seleccionados
. BBCRmerados, en base a proyecciones de| USDA
que la oferta total mundial permanezca
practicamente invariable este nuevo afio Dtros &
comercial, en relacion a lo que se tenja | Fetados Unidos A
el afio precedente. En este escenario, el Herani L8
USDA estima que si bien aumentaria el Rusia 5.5
uso del cereal para consumo humano Marrvecos 31
ello se veria mas que compensado con Kazakstan -2.0
una caida del empleo para forraje, India 10,0
dando lugar a una suba en el stock final | unidn Eurapea 5.5
del nuevo afo. En este caso, la relacién Canaad 3,4
stock/consumo global aumentaria casi Australie -10,0
un punto porcentual, pasando del 34,3% Argenting ! 1,0
de la campafa 2016/17 al 35,1% 15,0 10,0 50 0.0 50 10,0 150
previsto para la 2017/18. En millenes de toneladas
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Reaccion del mercado

Los precios en el mercado reaccionaron acordes al
panorama presentado por los datos del USDA, con
reacciones positivas para las cotizaciones de los
cereales, liderados por el maiz, mientras que la soja
cierra la semana en baja.

Tomando los contratos con vencimiento en julio de
CME Group, desde mediados de la semana el valor de la
soja cayo un 1% hasta los USD 354/t, mientras que el
maiz y el trigo duro en Kansas subieron el mismo
porcentaje a USD 145,9 y USD 159,8 por tonelada,
respectivamente. Con ello, en lo que va del afio 2017 la
oleaginosa perdié un 5% de su valor en el mercado
externo, en tanto que el maiz gand un 2%y el trigo
cotiza practicamente en el mismo nivel.

Acorde con el contexto externo, las ofertas abiertas por
maiz en el mercado local se mantuvieron sélidas en $
2.300/tonelada para la descarga inmediata, en tanto
que por lotes podria mejorar hasta los $ 2.350/t,
atrayendo un interesante volumen de negocios. De cara
a lo que se espera sea el volumen de exportaciones
maiceras mas altas de la historia argentina en la
campania actual, sobresale el gran nimero de
compradores tradicionales y no tradicionales que
acuden diariamente a nuestro recinto de operaciones
en la busqueda de originar mercaderia, con
ofrecimientos escalonados entre la actualidad y a un
afo vista ante la necesidad de manejar minuciosamente
la logistica de carga y descarga en las terminales.

En relacién al trigo, los ofrecimientos abiertos se
mantuvieron estables entre los $ 2.500y $
2.550/tonelada en la semana, aunque por cereal de
calidad la disposicién a pagar subia a $ 2.600/t o hasta
$ 2.650/1t si aparecian negocios interesantes. Asimismo,
el segmento de trigo nuevo mostré un nivel de
actividad destacado ante el ofrecimiento de pagar USD
160/t para la entrega en diciembre, cinco ddlares por
encima de la semana anterior.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 11/05/17

Mercado de Capitales Regional Valor al Var. - Préximo

Variable N Duration Cupén .
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones clerre Semanal pago cupon
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EM DGI_AR[S
a4 12704 A4 12704 /4 12704 Global 17 (GJ17) 1615,0 0,31 0,42 004  B75% 02/06/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bonar 15 [AN1E) 1760,0 0,69 2,60 1,38 9,00%  29/05/2017
0-30 dias 3,78 21,55 Bono Rep. Arg. AA19 1628,5 0,40 3,66 179 62%% 22/10/2017
31-60 dias 23,62 21,57 Bonar 20 (A020) 1775,0 0,06 3,64 295  B,00% 08/10/2017
61-90 dias 23,01 21,66 Bono Rep. Arg. AAZL 1690,0 0,00 4,46 340 6,88%  22/10/2017
91-120 dias 2296 21,52 Bono Rep. Arg. AZE2 1635,0 0,31 472 399 0,00% 26/07/2017
121-180 dias 22,50 21,51 Bonar 24 [AY24) 1835,0 0,05 433 3,72 875 07112017
181-365 dias 22,58 21,06 Bonar 2025 1596,0 1,00 5,34 557 57%% 18/10/2017
Total 340,256,732 232.754.187 2362 1.404 Bono Rep. Arg. AAZ6 1700,0 0,23 6,21 646  7,50% 22/10/2017
MAV: CAUCIONES Bono Rep. Arg. A2E7 1662,0 0,79 6,62 6,86 0,00%  26/07,/2017
Tasa promedio ionto contada N Operadiancs Discount uss L. Arg. (DICA) 2500,0 0,77 6,86 736 B8,28% 30/06/2017
Plazo emana emana emana emana emana emana Discount uss L. NY (DICY) 2505,0 0,20 6,83 737 B8,28% 30/06/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 2037 1598,0 0,87 749 986  763% 18/10/2017
Hasta 7 dias 2433 2412 331092750 318373.027 1.744 1.752 Par uSs L. Arg. [PARA) 1045,0 0,77 731 11,29 1,33%  30/09/2017
Hasta 14 dias 23,73 23,84 9.192.504 20.070.573 114 125 Par uSs L. NY (PARY) 1037,0 0,39 738 11,26 1,33% 30/09/2017
Hasta 21 dias 25,76 25,00 2.497.596 566,549 5 14 Bono Rep. Arg. AAG 1635,0 0,00 732 11,77 7.63%  22/10/2017
Hasta 28 dias 27,00 25,42 89.872  4.622.063 2 7 DOLLAR-LINKED
> 28 dias 24,79 24,43 850.147 802.000 3 9 Bonad 17 Vto. Junio [AJ17) 1540,0 000 13,22 007 075 09/06/2017
Bonad 17 Vo, Setiembre (A5 1536,0 0,39 3,15 034 075 21/09/2017
Bonad 18 [AM18) 1539,0 0,59 3,53 081  2,40% 18/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 11/05/17 EN PESOS + CER
Acciones del Panel Principal Bogar 18 [NF18) 67,4 0,52 531 039 2,00% 04022017
Fp— Py R Volrem Boncer 20 (TC20) 1125 1,32 3,44 278 235 2810/2017
Variable Valor al nters- Afo3la diario 5 Boncer 21 (TC21) 1198 0,00 3,53 384 250%  22/07/2017
cierre  Semanal T T T s EMP. Sector Emp. Sector i Bocon 24 (PRL3] 4120 1,20 3,27 322 2,00% 15052017
MERVAL 2142658 210 5827 2654 Discount § Ley Arg. (DICP) 82,0 0,95 4,45 3,39 5,83%  30/06/2017
s e e s oo s st s 00 a1 4ss 1472 sst oemlr
. . : uasipar rg. X X % 3 5
Petrobras Brasil  $74,55 504 4378 931 1,35 0,83 000 440 385433 o PI;OS ;’;Asi —
YPF §37395 1,57 2927 4438 101 083 000 440 105236
Pampa Energia $3690 380 18941 6273 108 045 000 235 755054 Bono Marzo 2018 (TM18) 107,0 138 1935 067 2275 05092017
Bono Setiembre 2015 (T518) 1056 014 20,04 108 21,20% 19/09/2017
G.rupo Galicia $65,70 429 8059 5431 087 096 1367 1312 395029 Bono Octubre 2021 [TO21) 1111 050 15,86 292 18.20% 03/10/2017
siderar S1L0 297 TIEL 2537 102 097 1065 949 700857 Bono Octubre 2023 [TO23) 107,5 0,28 1498 391 16,00% 17/10/2017
Cresud §33950 463 13240 3837 085 072 000 4447 336144 Bono Octubre 2026 (TO26) 110,0 000 14,26 494 1550% 17/10/2017
Aluar ) $11,15 -262 2332 1186 1,02 097 1783 949 385660 EN PESOS A TASA VARIABLE
Banco Francés §91,80 182 5% 129 109 09 1353 1312 90830
Com. del Plata $376 L5 2460 2963 08 045 471 235 2626620 Bonar 2017 (Badlar + 39%) 104,2 117 18,40 0,37 09/07/2017
Bonar 2018 (Badlar + 2,75%) 107.0 093 2047 0,68 01/06/2017
Transener $2510 348 26701 6777 1,23 1,23 000 000 300749 Bonar 2019 (Badlar = 2.5%) 107.0 013 2154 155 11/06/2017
i §24030 335 3591 135 08 097 000 949 43818 Bonar 2020 (Badlar = 3.25%)  112,0 275 2090 197 01/06/2017
:‘"’9“'M ::‘:ﬁi ::;: '::fﬁ g: g’: g—:; :‘;—‘;’; 1:?; ;i-gg Bonar 2022 (Badlar = 2%) 107,0 019 271 294 03/07/2017
anco Macro | f 2 & l v s o i i H
Holcim 4280 058 13081 2638 061 076 3333 892 65752 Mercado Accionario Internacional 11/05/17
Edenaor $2600 1,14 15243 2560 1,14 023 000 524 170109 _ _ Retorno _ o
T, Gas del Sur $4560 100 15193 5405 106 112 3880 19,40 206341 Variable Valoraldierre onal  Interanual fnosala Maximo
San Miguel §11340 502 6112 381 0% 097 3313 3690 52797 -
Agrometal 54695 1313 49280 7389 092 085 4336 2193 90010 LILICES BRI
Telecom Arg $7470 122 4584 27,26 100 101 1804 9,02 032 Dow Jones Industrial 20.919,42 015%  1811% 585% 2116911
Central Puerto $2430 340 10400 681 085 089 2088 2707 450514 SEP 500 239444 0,18%  1595% 692% 240387
Petrobras Arg. $1880 387 11684 7014 104 083 000 440 100772 Nasdag 100 3.674,22 085%  3011%  1667% 5691721
Central Cost. $1370  -249 14248 2986 1,23 0,89 15250 27,07 1824652 INDICES EUROPA
Consultatio §4060 150 388 562 05 028 1095 2945 69380 FTSE 100 (Londres) 7.386,63 191%  19,86% 341%  7.447,00
Petrolera Pampa  $9375 1161 16297 1095 0,84 (0,83 2225 440 59778 DAX (Frankfurt) 12.711,06 0,50%  2743%  1071% 1278323
Autop. del Sol §8200 650 18334 6672 047 0,51 2570 2618  48.988 IBEX 35 [Madrid) 10.861,40 1,38%  2536%  1614% 16.040,40
T. Gas del Norte $26,20 -1,50 22750 91,24 1,19 1,12 000 1940 549878 CAC 40 (Paris) 5.383,42 0,20% 24,711% 10,72%  6.544,77
Celulosa §1445 034 2252 1905 0B 040 000 000 80210 OTROS INDICES
Bovespa £7.517,35 409%  279%  1211% 73.92038
Shanghai Shenzen Compaosite 3.061,74 -2,11% 7,91% -1368% 612404
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 11/05/17
Plaza/Producto Entrega 11/547 4/5/17 12/5/16 Var. Sem. Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2,550 2.540 2400 4 04 63%
Maiz Disp. 2310 2305 2600 4 02d a12%
Girasol Disp. 4,290 4,230 22200 14wt 17%
Soja Disp. 3715 3,705 3900 03%d 47%
Sorgo Disp. 1,800 1,800 2050 = 00% ¥ -12,2%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo May 170,5 173,0 1780 ¥ 14%d 4%
Maiz May 150,2 152,0 17804 128 156%
Soja May 435 2435 28204 o01%d 135%

* 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 11/05/17  Precios de exportacién de granos. FOB varios origenes 11/05/17
Producto Posicion  11/5/17 4/517  11/5/16 Var.Sem. Var. Afio Origen / Producto Entrega  11/5/17 5/547  13/516 Var. Sem. Var. Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t TRIGO Usst
Trigo SRW Disp. 1636 156,5 16524 45% ¢ 09% ARG 12,0% - Up River Cerc, 190,0 190,0 200= 00%d  95%
Trigo HRW Disp. 1576 1589 156 ¢ 08%¥  08%  EruU, HRW - Golfo Cerc. 207,8 209,4 19694 ozxf  55%
Maiz Disp. 1417 1408 wi2d 0% 37%  EEyu. sRW- Galfo Cerc. 1756 176,2 1965%  03% % -106%
soja Disp. 3513 3547 39314 10% % 106%  Fpasoft - Rouen Cere. 175,5 175,5 1581 — 00% 4 11,0%
Harina de soja Disp. 3429 346,2 40174 0% ¥ 148%  pys125% - Mar Negro prof. Cerc, 186,0 187,0 19008 05 -21%
Aceite de soja Disp. A 27 7293 % 02% ¥ 24%  pusip 5w - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1740 = 00%¥ 34%
ENTREGA A COSECHA uss/i UCR Feed - Mar Negro Cerc, 176,0 176,0 1710 = 00% @ 29%
Trigo SRW May 163,6 160,3 1871 17%d  30% MALZ
Trigo HRW May 1576 1633 1625%  35% % 30% e River Cere. 1656 1597 1794 F 36% % 77%
Maiz May 141,7 1364 15034 39%d  57% BRA - Paranagus Cerc 1486
soja _ May B3 606 3sed 2l 13 g g Cerc. w611 1617 1438 04 Te%
Harina de saja May 3429 3444 30629 oA 120% | p o earo Cerc. 1700 110 18609 g%l 5%
Aceite de soja May 7114 516,38 600,0 & 129% 4  31% TN 2 2 2 2 2
RELACIONES DE PRECIOS -
Soja/maiz o T 5 S50 15§ g2 ARG-UpRiver Cerc. 154,0 154,0 1600 = 00% % 38%
Ja/mat P ’ ' . - e EE.UU. - Golfo Cere. 159,2 1573 15794 13% 4 09%
Soja/maiz My/My 2,48 2,64 209  s3ef 180% T
Trigo blando/maiz Disp. 1,15 111 1124 3end 29% .
Harina soja/soja Disp. 0,95 0.9 1024 00%d 45w  ARG-UpRiver ' Cerc. 360,9 357,5 20284 10%d 104%
Harina soja/maiz Disp. 242 246 2739 5% 38 a13%  BRA-Paranagua Cerc. 361.7 370.3 w859 07%% -100%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 o.mf os%f 97w EEUU.-Golfo Cerc. 3708 3729 w5y 06wl 8%
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TER ETRO MAC

TERMOMETRO MACRO

Variables macroeconémicas de Argentina 11/05/17 Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 11/05/17
- . . Ultimo Dato Afo B
Variable Hoy S:ET:S: p:::;o p:\;;zo Var[;;;ual [ndicader Periode Dato Anterior __anterior Var.als
NIVEL DE ACTIVIDAD

TIPO DE CAMEIO Producto Bruto Interno (var. % a/a) IV Trimestre =21 -2,1 27
USD Com. "A" 3,500 BCRA 515458 515372 515239 514,222 8,69%  EMAE /1 (var, % a/a) feb-17 -2,2 14 08
USD comprador BNA $15250 §15100 515050 514,000 893%  EMI/2 [var. % a/a) mar-17 24 24 38
UsD Bolsa MEP 515429 515351 515321 514,083 9,56%  INDICES DE PRECIOS
USD Rofex 3 meses 516,400 IPC GBA-CABA [var. % m/m) abr-17 26 24
USD Rofex @ meses 517,920 Basicos al Productor (var, % m/m) mar-17 0,2 12
Real (BRL) 5491 54582 54,87 5412 1936% Costodela Construccion (var. % m/m) mar-17 11 1,7 12 2956
EUR 51678 51652 51616 516,21 3,50% MERCADO DE TRABAJO
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior Tasa de actividad B N“:""'ﬂ'e 43 46,0
Reservas internacionales (USD) 48360  48.217 52091 31311 54,45% I::: :: :'::’!':1‘;2‘: 6 g:;:::;: ‘;1': ‘;2*51
Base monetaria [ARS) 514964 795.910 779781 592,367 37.58% . . . .
Reservas Internacionales Netas /1 (USD]  17.242 17192 15633 11395 5131% 252 de subocupadion fs) WTrimestre 103 10,2
Titulos plblicos en cartera BCRJ;\ [ARS) 1.069.557 1.074.942 1.063.577 510.094 32’03% TR BHRAE SR R

A L 3 Exportaciones (MM uSs} mar-17 4527 3881 4,424 23%
Bllleifeé y Mon. en pode.r del pdblico (Al 531.070 520491 522,902 405,580  30,94% Importaciones (MM wSs) mar17 5,468 3939 4598 16,4%
Dep(?s!tos del Sectar Pr!\rado en ARS 1166762 1177470 1152961 917158 27,21% Saldo Balanza Comercial (MM uSs) mar17 o41 9 74 243,5%
De'p05|tos del Sector Privado en USD 24179 24,262 23.497 11,777 10531% HEMIAE - Extimator Meneual de fetividad Eoondmies,
Préstamos al Sector Privado en ARS 973.224  980.950  957.242 770934  26,24% 12 EM) = Estimadeor Mensual Industrial
Préstamos al Sector Privado en USD 11.009 10,892 10,537 5119 11506%
M /2 801197 520133 789921 589.942 35,51%
TASAS
BADLAR bancos privados 18,94%  18,81%  18.44%  2894%  -10,00%
Call money en § (comprador) 24,50% 24,50% 23,25% 36,50%  -12,00%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 2433% 2413 N60%  3659%  -12,50%
LEBAC a un mes 24,25%  22,25%  22,25%  37.50%  -13,25%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 21.74% 17.33% 24,63% 23,90% -2,16%
COMMODITIES (u$s)
Petrélea (WTI, NYMEX] $4779  5$4552  §$5340 54623 337T%
Oro (Londres, UK) $1.22315 $1.22845 $1.25290 $1.27685 4,21%
Plata 51633 S1628  S1830 51740 £11%
M RIMN = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Qtros Pasivos.
12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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