E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIII - N° 1749 - VIERNES 11 DE MARZO DE 2016

eEconomiA

La politica monetaria del Banco

Central
EMILCE TERRE

Continua activa la politica de esterilizacion
del Central. Pretende compensar toda
medida expansiva con el fin de impulsar
una notable reduccidn en la tasa de
crecimiento del circulante. La principal
herramienta utilizada es la colocacion de
titulos a corto plazo (LEBAC) a tenedores
del sector no financiero.
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Argentina venia cayendo en

competitividad
PATRICIA BERGERO

Dos medidas de la pérdida de
competitividad en la arena global. ¢Lo
peor? La inflacion, la falta de estabilidad, la
presion fiscal, las regulaciones, el
financiamiento, los costos laborales y
burocraticos. ¢Lo mejor? La educacion
superior y de la fuerza laboral, instituciones
de investigacion y desarrollo cientifico.
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Cinco preguntas sobre cebada
GUILLERMO ROSSI

Una rapida vision sobre lo que esta
pasando en el mercado de este cultivo de
cosecha fina; cdmo termina la temporada
comercial y qué puede esperarse para la
temporada 2016/2017. Con un final de
campaiia de existencias mas que holgadas
aqui en la Argentina, la cebada confronta
sus margenes con el trigo -en algunas
regiones se ven mejor. Por otra parte, tiene
por delante un ciclo internacional con
stocks recuperados.
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Se larga la campaiia gruesa con

soja y maiz a todo vapor
GUILLERMO ROSSI

Los granos en Chicago finalizaron su mejor
semana del afo, extendiendo las ganancias
de los primeros dias de marzo. A nivel local,
en tanto, las perspectivas de avance de la
cosecha gruesa y los movimientos del tipo
de cambio direccionaron la tendencia. La
soja cayo y los cereales permanecieron
estables.
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Pese al alza del crudo, los
mercados se quedaron sin

combustible
NICOLAS FERRER

El rally de los mercados a nivel
internacional sigue adelante por cuarta
semana consecutiva, impulsado por la
recuperacion del petrdleo, aunque bien
parece que la inercia adquirida empieza a
agotarse. La plaza local, por su parte, no
corre la misma suerte, anclada por las tasas
de interés.
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eEconomiA

La politica monetaria del Banco Central
EMILCE TERRE

Continua activa la politica de esterilizacion del Central.
Pretende compensar toda medida expansiva con el fin de
impulsar una notable reduccion en la tasa de crecimiento
del circulante. La principal herramienta utilizada es la
colocacion de titulos a corto plazo (LEBAC) a tenedores del
sector no financiero.

Esta semana el BCRA dio a conocer su informe
monetario del mes de febrero de 2016, donde se
visualizan las herramientas puestas a disposicién del
objetivo prioritario fijado por el nuevo gobierno,
contener la tasa de inflacion.

Moderacion de la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero en la economia, mas depositos y menos créditos
del sector privado, suba de las tasas de interés de
referencia en las licitaciones de LEBAC y pases tanto
pasivos como activos se combinaron con la pretensién
anunciada que la suba del nivel general de precios para
este aflo no sobrepase el 25%.

En relacion al ritmo de expansion de la base, continua
activa la politica de esterilizacién del Banco Central que
pretende compensar toda medida expansiva de la
cantidad de dinero con el fin de impulsar una notable
reduccion en la tasa de crecimiento del circulante. La
principal herramienta utilizada a tal fin es la colocacién
de titulos a corto plazo (LEBAC) a tenedores del sector
no financiero.

En efecto, los titulos del Banco Central que componen
el Pasivo de la autoridad monetaria y suman AR$
561.415 millones, segun consta en su Balance Semanal,
se incrementaron un 13% durante el mes de febrero y
un 35% en lo que va del afio. Con ello, la Base
Monetaria de AR$ 559.137 millones al 29 de febrero de
2016 muestra en el mismo documento una reduccion
del 7% en el segundo mes del aflo y del 10% respecto al
nivel con el que cerrd el mes de diciembre. Nétese,
ademas, que las Letras de corto plazo emitidas son mas
abultadas que el total de dinero efectivo (billetes y
monedas) en poder del publico.

Respecto de los depositos en plazo fijo del sector
privado, el Informe da cuenta de un crecimiento
mensual de los mismos del orden del 1,5%, y una
variacion interanual en torno al 50%, aunque el
aumento mensual en términos promedio se vio
favorecido por el arrastre estadistico del mes de enero,
ya que la cuantia de dep0dsitos a plazo entre fines de
enero y fines de febrero se mantuvo practicamente
estable.

Por su parte, el incremento mensual de los depdsitos en
dolares del sector privado fue mucho mas notable,
acumulando en términos promedio (febrero versus
enero) una suba del 12% y registrando a fin de mes un
total de US$ 11.500 millones, el mayor nivel desde
mayo de 2012.

Contrariamente, el total de créditos otorgados al sector
privado mostré una desaceleracion y en promedio los
préstamos en pesos al sector privado del mes de
febrero cayeron un 0,7% respecto al mes anterior.
Dentro de este rubro, los descensos més pronunciados
se registraron en la financiacién destinada mayormente
a la actividad comercial e instrumentada mediante
Documentos a sola firma o descontados, y la
financiacién via Tarjetas de Crédito.

Los préstamos en moneda extranjera, en cambio,
contintan exhibiendo una suba escalonada desde
mediados de diciembre, asociada mayormente a los
documentos a sola firma para financiar las compras en
el exterior (importaciones).

El aumento de los depdsitos aunado al menor
dinamismo de los créditos dieron como resultado una
suba del ratio de liquidez de las entidades financieras
en moneda local (suma de efectivo en bancos, cuenta
corriente de las entidades en el BCRA, pases netos con
el Banco Central y tenencia de LEBAC, como porcentaje
de los depositos en pesos) que alcanzé el 38,8%. Con
ello, en lo que va del aflo, acumula un aumento de dos
puntos porcentuales.

El ratio de liquidez de moneda extranjera en relacion a
los depositos, por su parte, promedio febrero el 103%
del total de depositos en ddlares como resultado, en
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desenvolvimiento ha ocupado gran cantidad de
titulares en las Ultimas semanas es la evolucién de la
tasa de interés. Post levantamiento de los mas rigidos
controles del mercado de cambio y con el objeto de
evitar una corrida hacia el dolar, la suba de las tasas de
interés se consideraba una condicion sine qua non para
evitar una escalada de la moneda estadounidense que
foguease la inflacion. Ademas, por definicion, una
mayor tasa de interés seca el efectivo circulante de una
economia, colaborando en retrotraer los niveles de
inflacion aunque generalmente a costa de una
retraccion de la actividad econdmica.

Del Informe que presenta el Banco Central podemos
especificar que las Ultimas licitaciones del mes de
febrero, la autoridad monetaria incremento las tasas de
interés de corte de sus titulos hasta ubicarlas en 31,2%
para el plazo mas corto (35 dias) y 28,6% para el
segmento de mayor madurez (255 dias). En linea con lo
anterior, en el mercado secundario las tasas de interés
cerraron el mes de febrero en suba, siendo ésta
relativamente mayor en el tramo corto de la curva.

Ademas, el Banco Central también incremento el Gltimo
dia del mes el corredor de tasas de interés de sus
operaciones de pases. Para los pases pasivosde 1y 7
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dias la suba fue de 7 y 6 pp, respectivamente, mientras
que para los pases activos las mismas crecieron 8 pp.

En lo que respecta justamente al mercado de divisas, el
contexto de mayor demanda de dodlares llevd al tipo de
cambio a acelerar su tendencia alcista en el mes de
febrero, tocando el 1ro de marzo un maximo relativo de
AR$ 15,9192/US$. Llegado ese punto la participacion
del BCRA en el mercado de cambios ha sido mas activa
lo cual, combinado con el aumento de las tasas de
interés, han logrado de momento controlar la suba del
valor del délar que, al 10 de marzo, se ubicaba ya en $
15,3403/US$, con un descenso de 4 pp.

Finalmente, las reservas internacionales cerraron el mes
de febrero en un nivel cercano a los US$ 28.400
millones, acumulando una pérdida total de reservas de
US$ 2.721 millones o un 9% durante el mes, pese a lo
cual aun se encuentran un 11% por encima del nivel de
fines de diciembre de 2015.

La pérdida de divisas en poder del Banco Central se
explica, fundamentalmente, por la caida en las tenencias
de las entidades financieras en el BCRA que fueron
utilizadas para atender a la demanda de sus clientes,
segun consta en el registro.
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En los primeros dias transcurridos del mes de marzo, la
suba de tasas de interés de referencia en Argentina
continda, lo cual previsiblemente quitara presion al
dolar. El trade-off entre contener el tipo de cambio y la
tasa de inflacién versus sostener el ritmo de actividad
econdmica sera a las claras el mayor desafio del Banco
Central en este 2016.

eECONOMiA

Argentina venia cayendo en

competitividad
PATRICIA BERGERO

Dos medidas de la pérdida de competitividad en la arena
global. ¢Lo peor? La inflacidn, la falta de estabilidad, la
presion fiscal, las regulaciones, el financiamiento, los
costos laborales y burocraticos. ¢{Lo mejor? La educacion
superior y de la fuerza laboral, instituciones de
investigacion y desarrollo cientifico..

En tiempos de transicién, con un gobierno recién
arribado -tres meses de gestidn- y enfrentando un
panorama econdmico turbulento, siempre resulta
interesante mirar con atencion algunos indicadores para
saber de dénde venimos y tratar de descubrir hacia
donde vamos.

Tal vez uno de los indicadores mas interesantes sea el
de la competitividad de un pais, expresion para la cual
existen muchas definiciones, pero que podria centrarse
en la habilidad que tiene un pais en crear, producir,
distribuir productos y desarrollar servicios en la arena
internacional obteniendo por ello una creciente
rentabilidad. Ese crecimiento de la productividad del
pais obviamente estéa relacionado con cuestiones de
nivel macro y micro. Y, aunque parezca superfluo
mencionarlo, la realidad de este mundo globalizado
torna mas evidente el concepto de que un pais no
puede ser internacionalmente competitivo en
absolutamente todos los productos y servicios. Un pais,
sin embargo, si puede tener ventajas comparativas en
ciertos productos y el desempefio de sus empresas y de
sus industrias juega un papel fundamental en lo que se
refiere a qué tan competitivos son esos productos en el
comercio global. Para eso, a su vez, tanto las industrias,
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como las empresas, deben tener la posibilidad de
aumentar los niveles de bienestar y de ingreso mientras
crean productos y servicios en la medida que el acceso
al mercado internacional se dé bajo crecientes
condiciones de apertura.

De los distintos métodos de medir la competitividad
internacional de un pais, los mas conocidos surgen de
los indicadores de dos organizaciones: el World
Economic Forum (WEF) y el Institute for Management
Development (IMD), conocida escuela de negocios
internacional para la formacién de dirigentes. Debido a
que tienen diferentes definiciones e indicadores
puntuales, métodos de medicion y procesamiento y
fuentes para la consulta o la encuesta, las escalas de
competitividad difieren entre si.

Sin importar esas diferencias, los indicadores de ambas
organizaciones muestran que Argentina ha venido
descendiendo de sus puestos precedentes en los
rankings que los componen; tal como puede apreciarse
en las infografias adjuntas.

En el caso del indice de competitividad que elabora el
World Economic Forum, y que publicara en septiembre
del afo pasado, se basa en las mediciones de 119
variables en 140 paises. Estas variables se agrupan en
12 pilares que responden a los tres factores que los
especialistas del WEF consideran que son claves para
distintas etapas de desarrollo: 1) los basicos para una
economia impulsada por los factores; 2) los
mejoradores de la eficiencia; y 3) los vinculados a la
innovacién y la sofisticacién. Dentro de los
requerimientos basicos estaran los pilares instituciones,
infraestructura, marco macroeconémico y salud y
educacion basica.

Lo interesante de este trabajo es la percepcién que
tienen los encuestados respecto de cuales son los
factores que mayores problemas provocan a la hora
de hacer negocios en Argentina: inflacion,
regulaciones sobre la compra venta de moneda
extranjera, el acceso al financiamiento, el nivel de la
presién fiscal y la corrupcion. No extraia que la
inflacion esté al tope de la lista, desde el momento que
la tasa anualizada de inflacion en Argentina cruzo a los
dos digitos en febrero de 2008, ha estado por encima
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del 20% desde febrero de 2010 y casi
cdmodamente instalada por encima del 25%
anual desde septiembre de 2013. Se recuerda
que en diciembre de 2002 se llegd a una
variacion anualizada de 40,9% en el indice de
costo de vida del INDEC; el siguiente pico, ya
con mediciones no nacionales, se produjo en
agosto de 2014 con 39,8%. Con los numeros
conocidos de febrero de la Direccién General
de Estadisticas y Censo de CABA, la variacion
anual de costo de vida esta en el 32,9%. Por
otros indicadores extraoficiales, seria de 33,7%.

Volviendo al trabajo del 2015/2016 del WEF, los
indicadores para Argentina que muestran
niveles peores que el conjunto de las naciones
de Latinoamérica y Caribe estan relacionados
con instituciones, desarrollo de mercado
financiero, eficiencia del mercado laboral,
eficiencia del mercado de productos y
macroeconomia. Ahora bien, sin entrar a
comparar con la region, y ordenando de peor a
mejor seguin el valor del indicador, tenemos
para nuestro pais:

« El desarrollo del mercado financiero
(disponibilidad de servicios financieros, facil
acceso a préstamos, etc.). El indicador arroja
2,8 y Argentina se ubica en el puesto 132.

* Las instituciones (derechos de propiedad,
proteccion intelectual, confianza en el sector
politico, desviacién de fondos publicos,
independencia judicial, favoritismo en
decisiones de funcionarios oficiales,
comportamiento ético de las firmas, proteccién
del interés de los inversores minoritarios, etc.).
El indicador arroja 2,9, cuando el punto 6ptimo
es 7 y Argentina se ubica en el puesto 135
sobre un total de 140 paises.

- La eficiencia del mercado de productos
(tiempo y cantidad de procedimientos para la

instalacion de un negocio, prevalencia de barreras no
arancelarias, costos de la politica agricola, burocracia de

los procedimientos aduaneros, la relacion

importaciones/PBI, nivel de los aranceles comerciales,

etc.). El indicador arroja 3,1y el pais se encuentra
ubicado en el puesto 138 del ranking.
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[ndice de Competitividad Global WEF para
Argentina

Laescala del indice va del 1 (lo peor) al 7 (lo mejor)
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10 aiios: Argentina cada vez mas abajo en un ranking de 140 paises
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Factores mas problematicos para hacer negocios en Argentina
1] 2 4 ] 8 12 14 16 18 20

Inflacidn

Regulaciones sobre divisas extranjeras
Accesoal finandamiente

Presion fiscal

Corupeian

Ineficiente bunocrada ofidal
Inestabilidad politica

Regulacio nes labores restrictivas
Inadecuada ofeita de mfraestructua
Complejidad enlasreguladonesimpositivas
Delincuencia y robo

Fuerza bboral ¢ /educacidn inadecuada
Pobre ética laboral de la fuerza de rabajo
Insuficiente capacidad en lainnovacidn
Inestabilidad gubemamental,/golpes
Pobre salud piblica

Los encuestados contestaron cudles eran los 3 factores mis problemaiticos para hacer negocios en su
pais, Los valores de la barra muestran el peso ponderado de esas respuestas, por lo que su sumatoria
da 100.

Elaborado por Bolsa de Comeicio de Rosario sobie los datos de WEF.
« La eficiencia del mercado laboral (flexibilidad en la
determinacion de remuneraciones, practicas para la
contratacion y el despido, efectos de las cargas
laborales sobre los incentivos para trabajar, capacidad
del pais para atraer talento, pago y productividad, etc.).
El indicador arroja 3,1y el pais se encuentra ubicado en
5/17 VOLVER
Cordoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330

iyee@bcr.com.ar
www.bcr.com.ar

Este material puede ser reproducido de manera total o parcial, citando como fuente Informativo Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario.


mailto:iyee@bcr.com.ar?subject=Informativo Semanal

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIII - N° 1749 - VIERNES 11 DE MARZO DE 2016

el pentltimo puesto de la tabla, 139.
- La innovacion (capacidad para la innovacién, calidad
de las instituciones cientificas de investigacién, gastos
en I&D en las empresas, colaboracién en I&D
universidad-industria, disponibilidad de cientificos e
ingenieros, etc.). Aqui encontramos que en calidad de
las instituciones de investigacion cientifica, Argentina se
despega de los ultimos puestos de la tabla (38 en el
ranking). El indicador arroja 3,1 y el pais se encuentra
ubicado en el puesto 93.

- La infraestructura (calidad de la misma en general, y
de las rutas y caminos, ferrocarriles, puertos y
aeropuertos en particular, calidad de la oferta de
electricidad, cuentas de telefonia mévil, lineas de
telefonia fijas, etc.). El indicador arroja 3,6 y el pais se
encuentra ubicado en el pentdltimo puesto de la tabla,
87.

* La sofisticacion en los negocios. El indicador arroja
3,6 y el pais se encuentra en el lugar 101.

* La preparacion tecnolégica. El indicador arroja 3,9 y
el pais se encuentra en el lugar 69.

* El marco macroeconémico. El indicador
arroja 4,1y el pais se encuentra en el lugar 114.
« Educacién superior y capacitacién. El

conformado por 61 paises, Argentina mostrd un
desempeno que la dejé en el puesto 59 en la medicion
publicada en 2015 y quedando como desafios para ese
ano que ya se fue: la remocion de aquellas regulaciones
(cuotas y controles burocraticos) que desalientan
exportaciones e importaciones; la mejora de la
transparencia y la calidad de la informacién econdmica;
el retorno a los mercados de crédito y la reapertura de
fuentes para el financiamiento publico; la mejora del
disefio de la red de seguridad social y la reduccién de
los costos burocraticos y monetarios en la creacion de
puestos de trabajo.

Es decir que en el puesto 1 estd EE.UU. como el mas
competitivo y en el Ultimo puesto estd Venezuela como
el menos competitivo. ;Siendo 61 paises, quiénes
estaban peor que Argentina en esta tabla de
indicadores de competitividad? Ucrania, con el puesto
60 y, como ya lo dijimos, Venezuela en el puesto 61.

Indicador de Competitividad Mundial del IMD
para Argentina

indicador arroja 4,9 y el pais se encuentra en el
lugar 39.

« El tamafio del mercado. El indicador arroja
5,0 y el pais se encuentra en el lugar 27.

+ Salud y educacidn basica. El indicador arroja
5,8 y el pais se encuentra en el lugar 68.

El anuario sobre competitividad de los paises
que publica el IMD durante mayo surge de la
medicion de 342 variables en 61 paises. Esas
variables son agrupadas en 20 temas, los cuales
son reagrupados de a cinco en cuatro grandes
sectores: desempefio econémico, eficiencia
gubernamental, eficiencia para los negocios e
infraestructura. Asi, por ejemplo, en desempefo

El ranking de paises vadesde el mas competitivo (N° 1) al menos
competitivo (N° 61)

2012 2013 2014 2015

econémico vamos a encontrar precios, empleo,
inversiones internacionales, comercio
internacional y economia doméstica.

Posicion segiin sub indicadores del 2015

El mejor puesto El peor puesto

Desempefio econdmico Empleo (40) Comercio internacional (57)
A diferencia del anterior indicador, IMD sélo Eficiencia gubernamental
posiciona al pais en un ranking de acuerdo con  Eficiencia en los negocios
los resultados que se recogen para las distintas  |nfraestructura

variables. Considerando que el ranking esté
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Finanzas pablicas (43) Marco institucional (61)
Mereado laboral {50) Finanzas (60)

Educacion (43) Infraestructura tecnologica (57)

Elaborada por Bolsa de Comercio de Rosanio sobre los datos de IMD.
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Si se miran los indicadores parciales, se podra apreciar
la siguiente variacion, de un afio a otro:

- Desempeiio econémico. Argentina paso del puesto
50 a 56. De los subfactores cayeron economia
(doméstica, ya que se pasd del puesto 39 al 48);
inversion internacional (de 37 a 53); empleo (de 36 a
40); y se percibieron mejoras entre el ranking del 2014 y
el 2015 en comercio internacional (58 a 57); precios (44
a 43).

- Eficiencia gubernamental. Se paso al final de la
tabla; 60 a 61, con desmejoras en el marco institucional,
legislacion para los negocios, marco societario y politica
fiscal.

« Eficiencia para los negocios. También un descenso
del puesto 57 a 58 en el ranking de 61 paises. El
descenso mas brusco de los sub factores fue el
financiero (55 a 60).

« Infraestructura. Alli se produjo una mejora ya que se
subio del puesto 53 a 51, contribuyendo a ello el sub
factor educacion y salud y medio ambiente. Después en
lo que hace a infraestructura basica, tecnoldgica y
cientifica los niUmeros desmejoraron.

A diferencia del informe de WEF, el IMD busca la
percepcion positiva entre los encuestados (ver la
segunda infografia). Para ello proporciona una lista de
15 indicadores para que los encuestados seleccionen
cuales son los 5 que perciben como los factores claves
atractivos de las economias en sus paises. Para la
Argentina, se destacan, entre otras, la preparacion de la
fuerza de trabajo, el alto nivel de la educacion, las
actitudes abiertas y positivas y el dinamismo de la
economia. Si algo puede decirse de la economia
Argentina es que no le falta dinamismo, o como
subtitularia el economista Juan Carlos De Pablo en su
libro “200 afios de economia argentina”: “Nunca un
momento aburrido”.

OCOMMODITIES

Cinco preguntas sobre cebada
GUILLERMO ROSSI

Una rapida vision sobre lo que esta pasando en el mercado
de este cultivo de cosecha fina; cdmo termina la temporada
comercial y qué puede esperarse para la temporada
2016/2017. Con un final de campafia de existencias mas
que holgadas aqui en la Argentina, la cebada confronta sus
margenes con el trigo -en algunas regiones se ven mejor.
Por otra parte, tiene por delante un ciclo internacional con
stocks recuperados.

¢Como se viene desarrollando la campaiia
comercial?

La produccion del Ultimo afo superd las expectativas
iniciales, obteniéndose un volumen cercano a 4,9 Mt
segun fuentes locales y del exterior. Se estima que
alrededor de la tercera parte ya lo adquirio la
exportacién, a lo que hay que sumarle las compras de la
industria que por lo general absorbe alrededor de un
millén de toneladas anuales para producciéon de malta.
Luego hay otros usos no industriales, principalmente
para alimentacion animal, semillas, etc. Si bien se ha
estado vendiendo a buen ritmo, se espera que este afio
quede un amplio remanente para el proximo ciclo. Un
dato: el Ministerio de Agroindustria apunté en su hoja
de balance exportaciones para todo el afio por 1,90 Mt,
pero a solo tres meses del inicio de la campana las DJVE
ya acumulan 1,72 Mt, es decir, el 90% de esa
proyeccion. Esto implica que es probable que las ventas
externas sean finalmente mas altas, lo que dejaria
menos stock final del que anticipan los nimeros
oficiales.

¢Desde donde salen las exportaciones y hacia
donde van?

Cerca de dos tercios de la produccién nacional de este
afo proviene del sudeste de la provincia de Buenos
Aires, es decir, del &rea de influencia de la zona
portuaria Necochea-Quequén. Por este motivo,
alrededor del 60% de los embarques efectuados hasta
el momento -totalizaron 1,3 Mt entre diciembre y
febrero- salié por Necochea y un 35% por Bahia Blanca,
quedando el resto para los puertos del sur de Rosario
(Arroyo Seco y Villa Constitucion). Esa proporcién no
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Estimaciones de oferta y demanda cebada 2015/16  proteina minima 10% y buen calibre. Aquilas
Francia Canada Australia Argentina posibilidades de mejora son mayores, aunque la
12 demanda externa es limitada. Complica el hecho de

Sup. Cosechada Mha 1.8 2.4 4.1 i e =
Rindes qq/ha  71.3 35.0 21.2 41.0 que Brasil, el principal comprador, esta visiblemente
Produccion Mt 125 8.2 8.7 4.9 retraido. Hay que tener en cuenta que el mercado
Importaciones Mt 0 1 0'1 0'0 0'0 tiene un tamafio limitado: a nivel mundial se exporta
stock inicial Mt 1'0 1'2 0'6 0'9 una tonelada de cebada cada seis de trigo.
OFERTATOTAL Mt 13.5 9.5 9.3 5.8 ., . e - .
Uso interno total Mt 35 6.6 26 52 La producciéon mundial del dltimo afio fue la mas
Exbortaciones Mt 8.2 1'4 6.0 1'9 elevada desde 2009, lo que permiti6 fortalecer los
X I . . . . . ,
DFI’EMANDA TOTAL Mt 1.7 3.0 8.6 a1 niveles de stocks de los paises exportadores. La
Stock final it 1 8 1'5 0'7 1'7 disponibilidad de oferta en el hemisferio norte es
ock fina . . . .

razonablemente buena, pero en el sur tanto Argentina

como Australia muestran parametros de calidad
inferiores al promedio usual. Los saldos exportables son
amplios, sobre todo en Francia, pero China y algunos
paises de cercano oriente (afectados por la caida del
petréleo) han reducido su ritmo de compras. En el
segmento forrajero hay buena disponibilidad de
sustitutos, ya que los inventarios globales de cereales
son los mas abultados en tres décadas. Sin embargo, el
mercado cervecero puede mantenerse firme. Las
expectativas de cara a la nueva campafa son realmente
buenas, aunque es dificil que la superficie aumente
demasiado y los rendimientos podrian caer a niveles
mas cercanos a los de tendencia.

Al30/06  Al31/07 Al31/10  Al30/11
deberia cambiar sustancialmente en los proximos
meses. Del total embarcado, la proporcion entre
forrajero y cervecero fue de 80-20%. Por lejos, el
principal destino de las exportaciones cerradas hasta el
momento —con mas del 60%- fue Arabia Saudita, que
adquiere regularmente grandes cantidades para
alimentacion animal. Poco mas del 10% de los buques
que zarparon este verano se dirigié a Brasil, con
estandar cervecero. Interesante: en el mes de enero se
vio en ACA Terminal Quequén un buque cargando
66.000 tn con destino a China.

¢Hay posibilidad de que mejoren los precios?
Las alternativas comerciales dependen en forma crucial

de la calidad que detenta el que . . L.
busca colocar el grano en el Exportaciones argentinas de cebada por mes segun tipo
mercado. La Ultima cosecha 1,400
mostrd baqu niveles de proteina, "W Cervecera M Forrajera
fOrzando el |ngreSO de buena 1!200 e e et e i
parte de la produccion al
estandar forrajero. Este 1,000
segmento estd muy deprimido,
ya que la demanda es puntual y 5 800
no llega a absorber la totalidad é
de la oferta disponible. En los 2 600
puertos del sur los valores
escuchados se ubican en torno a 400
u$s 135/ton y son todavia mas
bajos en la zona de Rosario. 200 I I I I I
cervecera, producto que se esta
comercializando en el rango de ‘{-‘?,,v %k Jéo\ 60‘2 %k ‘%0\ {9,,? %J-: ‘%0‘ ‘{9,)\‘7 %g ‘%‘Q ‘{9,)?
u$s 165 a 170 por tonelada con CERE SN E R T R AR R O R OO
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Finalmente, ;que se vislumbra en Argentina
para la campaia 2016/177?

Preliminarmente, se advierte que la intencién de los
productores es aumentar la superficie de campana fina,
aunque seguramente el trigo liderara la ecuacién. En
cebada habra que mirar, entre otras cosas, el programa
comercial que definan las malterias, es decir, en qué
nivel se encuentren los convenios en comparacién con
otras alternativas. En las préximas semanas deberia
haber mas novedades. A priori, es probable que los
margenes de la cebada cervecera se ubiquen por
encima del trigo, lo que deberia dar sostén a la
superficie. Sin embargo, a pesar de la eliminacién de los
derechos de exportacién y la suba del tipo de cambio,
los precios de este cereal se muestran algo retrasados
en comparacion con otros granos, como el maiz o los
trigos de buena calidad. La impresién general que
queda es que, al menos a corto plazo, este cultivo se ha
ganado un lugar y no retrocedera hasta los niveles
previos a la intervencién de los mercados que comenzé
en 2006. En la planificacion de la campafa influira
también la experiencia de los Ultimos afios, las
condiciones agroecoldgicas y la disponibilidad de
capital y tecnologia para apuntar al segmento
cervecero, que es el mas rentable.

OCOMMODITIES

Se larga la campafa gruesa con soja y maiz

a todo vapor
GUILLERMO ROSSI

Los granos en Chicago finalizaron su mejor semana del aio,
extendiendo las ganancias de los primeros dias de marzo. A
nivel local, en tanto, las perspectivas de avance de la
cosecha gruesa y los movimientos del tipo de cambio
direccionaron la tendencia. La soja cayé y los cereales
permanecieron estables.

Los mercados agricolas externos acumulan importantes
ganancias en los primeros dias de marzo, tanto para los
cereales como en las oleaginosas y aceites vegetales. La
reciente debilidad del délar frente al resto de las
monedas —se espera que la FED deje sin cambios la tasa
de interés de referencia por al menos 2 o 3 reuniones

de directorio- y la fuerte recuperacién del precio del
petréleo han contribuido a sostener los valores, al
tiempo que los fondos que operan en Chicago
comenzaron a cerrar parte de sus posiciones vendidas
anticipando una recuperacion de la demanda.

En los ultimos dias el foco de los operadores se
concentré principalmente en los movimientos de los
tipos de cambio, especialmente de los paises mas
insertados en el comercio agricola global. En nuestro
pais el peso se aprecié fuertemente en la rueda del
viernes, lo que limito la disposicion para cerrar
negocios. El tipo de cambio mayorista local aterrizé en
su nivel mas bajo en tres semanas, perforando a la baja
la barrera de los $ 15 por dolar.

Por su parte, el real brasilefio cayd hasta acercarse a R$
3,60, su nivel mas bajo en méas de seis meses. Esto frend
momentaneamente el flujo de ventas de los
productores, aunque los granos contintan llegando a
los puertos para cumplir los compromisos de
embarque. Se estima que la colecta de soja llega al 45%
de la superficie nacional estimada, mientras que las
ventas acumulan 55%, con mayor proporcién en el
norte y oeste y menor en los estados del sur. La CONAB
ubicé en 101,2 Mt su estimacion de produccién en el
informe mensual publicado esta semana. Sin embargo,
a pesar de la llegada de la oleaginosa al circuito, el
ritmo del maiz no se detiene. En la primera semana de
marzo las exportaciones del cereal superaron el millén
de toneladas, tras embarques récord en febrero por
5,37 Mt. Los barcos se acumulan a la espera de que se
agilice la actividad en los puertos, lo que elevo
fuertemente las primas de FOB, que pasaron de u$s
0,25 a 0,40/bu sobre Chicago (de u$s 9,20 a 14,70/ton)
para la soja sélo en la Ultima semana.

Otro factor que continua motivando la cobertura de
posiciones vendidas por parte de los fondos es la gran
incertidumbre que subsiste de cara a la campana
2016/17, para la que se espera una menor produccion.
En Estados Unidos la superficie agricola se reducira en
mas de un millon de hectareas, una tendencia liderada
por el trigo y seguida por la soja. Las condiciones
climaticas tampoco se muestran promisorias. La agencia
NOAA informd esta semana que avizora un escenario
de "Nifia” para el otofio del hemisferio norte con un
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Futuros de maiz en Dalian aceleran su caida
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En nuestro pais el maiz atraviesa por
una situacion particular, con precios
firmes de cara a un ambicioso programa
de embarques para los primeros meses
del ciclo comercial, antes del ingreso de
las cosechas tardias a partir de junio. A
lo largo de la semana los precios
llegaron a $ 2.250/ton, mejorando su
relacién frente a la soja. Esta se
encuentra en pleno quiebre de
campanas, con las fabricas retirandose
de la busqueda de lotes para entrega
corta y focalizandose en el plazo
contractual, sin premios significativos
respecto de los futuros para abril y
mayo. Las condiciones climaticas
esperadas a corto plazo hacen prever un

50% de probabilidad. Para el cono sur esto suele
implicar lluvias por debajo de lo normal, lo que
estadisticamente esta asociado a menores rendimientos
en los cultivos de soja y maiz.

Mientras tanto, en China continua el colapso de los
precios del maiz, ante la expectativa de un inminente
anuncio de las autoridades hacia una mayor
liberalizacion del mercado. Desde el restablecimiento de
la operatoria a mediados de febrero tras los feriados
por el Ao Nuevo Lunar los contratos del cereal en el
mercado de Dalian perdieron

rapido avance de la trilla del cereal en
aquellas zonas donde disminuy6 la humedad ambiental,
lo que calmaria la sed de los exportadores. Estos
participantes declararon compras de maiz nuevo por 6,2
Mt hasta el 2 de marzo, fecha a la cual los registros de
DJVE llegaban a 10,2 Mt. Parte de esa diferencia se
cubrira con los excedentes de compras del afio pasado,
que finalizé con un sobrante de 1,8 Mt en manos de
estos participantes (el stock final de toda la cadena fue
estimado en 4,3 Mt por el Ministerio de Agroindustria).

mas del 11%. Para el mes de
enero de 2017, los futuros
cotizan a u$s 232/ton, cifra que
se considera cercana a la paridad
de importacién teniendo en
cuenta flete maritimo, descarga y
otros costos. El gobierno ha
intentado frenar el ritmo de
importaciones ofreciendo valores
cada vez mas bajos en sus
licitaciones semanales, lo que
permite a su vez descomprimir el
gigantesco inventario acumulado
en los ultimos afios, que el USDA
estima por encima de 100 Mt.
Semejante volumen es mas de la

550

T

300

ﬂ.—

Molienda de trigo en Argentina en meses de enero

404

428 435

I 394

&

r@uc:-.-@,.-@ .
b Gr G G O .9"’0

De todos modos, la exportacion tiene una posicién neta
511
504
I : II I
'9 e G @

g.—
oo e vy ’{i"”ﬁ

mitad de las reservas mundiales.
DIRECCION
DE INFORMACIONES

= Y ESTUDIOS ECONOMICOS

BCR s

VOLVER

Cérdoba 1402 - S2000AWV Rosario - ARG
Tel.: 54 341 525 83 00 / 410 26 00 Int. 1330
iyee@bcr.com.ar

www.bcr.com.ar

Este material puede ser reproducido de manera total o parcial, citando como fuente Informativo Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario.


mailto:iyee@bcr.com.ar?subject=Informativo Semanal

E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIII - N° 1749 - VIERNES 11 DE MARZO DE 2016

corta que deja abierto un
importante potencial de suba si

la cosecha no gana velocidad al 8,000
ritmo esperado. 7.000 -
El trigo sigue jugando su partido, 6,000 -

con precios estables y poca
oferta volcandose al mercado. La

1=
demanda por parte de E 4000
compradores brasilefios sigue sin E !
hacerse sentir en toda su 3,000

potencialidad, por lo que la
busqueda se orienta hacia 2,000
mercados no tradicionales, sin
mayores exigencias de calidad

por 2,2 Mt entre diciembre y
febrero, se estima que unas

Crushing de soja en Argentina en primer himestre del aio
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725.000 tn se destinaron a Brasil,
es decir, alrededor de la tercera parte. Esto contrasta
con la situacion del afio pasado, en el que el 80% de las
ventas externas del cereal se dirigia a ese pais. El grueso
de los negocios que concreta la exportacion es por
trigo Camara, destacandose Indonesia, Tailandia 'y
Marruecos como los principales compradores del
exterior.

Por su parte, el segmento de la molineria sigue
mayormente retraido. El volumen acumulado de
compras llegaba a 1,2 Mt al 2 de marzo, frente a 2,1 Mt
a la misma altura del afio pasado. Si bien buena parte
de los molinos acumulé inventarios de la campafa vieja
a fines del afio pasado anticipando el cambio de
politicas que se aplicaria en el cereal, el nivel de
actividad de las plantas es realmente bajo, denotando la
declive que viene sufriendo el mercado de harina. Esta
semana el Ministerio de Agroindustria informo la
molienda de enero en 386.533 tn, un 15% por debajo
del mismo mes del aflo pasado. La cifra reportada fue la
mas baja para ese mes desde el afio 2002, en plena
crisis de la economia argentina.

Menores stocks de granos en el mundo

Desde el punto de vista del trading, uno de los aspectos
de mayor interés de la semana fue la publicacién de un
nuevo informe de oferta y demanda del USDA. Los
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especuladores se habian posicionado a la espera de
recortes en las estimaciones de demanda en Estados
Unidos y mayores cosechas de maiz y soja en
Sudamérica. De todos modos, no se esperaban
movimientos demasiado significativos. La atencion es
quizas mayor de cara al informe de siembras de finales
de este mes, que saldra el mismo dia en que se
reportan los inventarios comerciales de granos al 1 de
marzo.

El USDA ajusto a la baja sus previsiones de existencias
mundiales al cierre de esta campafia para los principales
granos. Las correcciones mas importantes se
presentaron en soja y trigo, aunque por motivos
diferentes. En el cereal el organismo revisé a la baja sus
estimaciones de produccion en Australia e India,
recortando la oferta del Gltimo afio en mas de 4 Mt
entre estos dos paises. En tanto, en soja se espera ahora
una disponibilidad menor del grano por incremento del
procesamiento en Argentina y China, que compensan la
menor actividad industrial en Estados Unidos. De
alguna manera, esto implica que la demanda de la
oleaginosa es algo mas fuerte que lo estimado en los
ultimos meses.

El caso de nuestro pais es particularmente notable. Oil
World estimé recientemente que el crushing de soja de
febrero habria rondado las 3,30 Mt, lo que llevaria el
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acumulado del primer bimestre del afio a 7,14 Mt frente
a 3,90 Mt en el mismo periodo del afio pasado. El
crecimiento interanual es superior al 80%. Asimismo, se
estima que las exportaciones de harina de enero y
febrero habrian totalizado 5,55 Mt, también en alza
frente a las 3,38 Mt del mismo lapso del aflo 2015. Aqui
el crecimiento interanual en el volumen se contrarresta
en gran medida con la significativa caida que tuvieron
los precios. Entre enero y febrero el subproducto ha
promediado un FOB cercano a u$s 300/ton, frente a u$s
420/ton en el verano pasado.

¢Lleg6 el despegue de los precios de la soja?

Una de las preguntas mas dificiles de responder en
estos momentos es respecto del posible devenir de los
precios de la oleaginosa. Ocho subas consecutivas en
Chicago hasta el cierre de esta semana y los precios
mas elevados en lo que va del afo son suficiente
aliciente para pensar en un renovado rally de cara a las
proximas semanas. Por detras se esconde una sustancial
mejora de la relacién de precios frente al maiz en pleno
periodo de toma de decisiones de siembra en Estados
Unidos. Esto se debe a que el Foro Agricola anual del
USDA anticipd un crecimiento de la superficie
implantada con el cereal, en parte a expensas de la soja.

La cotizacion de los futuros de la oleaginosa con

vencimiento en noviembre en Chicago se encuentra en
su nivel mas elevado desde el Ultimo 22 de diciembre,
quebrando a la suba una zona de resistencia que se
presentaba en los u$s 9/bu. Se trata de un primer
indicio de la fortaleza técnica de este contrato, a la que
se suman algunos fundamentos de oferta.

En Brasil se avizora dificil que la campafia 2016/17
pueda concretar otro incremento en la superficie
sembrada, ya que los costos de produccion y transporte
han aumentado acompafando una inflacion que ya
supera los dos digitos. A esto se le suma las crecientes
restricciones al financiamiento, ya que la tasa de interés
se mantiene alta y el ambiente de negocios ha
empeorado notablemente debido al clima politico. Por
lo tanto, la produccidon podria mantenerse en los niveles
actuales o disminuir ligeramente si cae la inversion por
hectarea.

A lo anterior se le suma una alta probabilidad de
disminucion en la superficie de soja 2016/17 en
Argentina, en el marco de las nuevas politicas que el
recambio gubernamental generd para el sector. La
rentabilidad de producciones alternativas mejord
sustancialmente con la eliminacién de las retenciones,
lo que permite proyectar un aumento fuerte del area
maicera y del girasol. Preliminarmente, se cree que el
maiz podria ganar mas de un 20%. La soja, por su parte,

podria perder algo mas de un

Relacion de precios en CME soja Nov' 16/ maiz Dic' 16 millon de hectareas, aunque su
240 - manejo y estructura de costos le
aseguran un piso elevado. En
335 2.37| buena parte del pais creceran los
planteos de segunda, es decir, la
230 - produccion de soja sobre
rastrojos de trigo o cebada.
225 -
Por todo esto, no habria que
220 - descartar que el precio
internacional de la soja haya
215 - encontrado minimos a principios
de este mes para despegar
210 - fuertemente. Cuando hay altos
niveles de produccion, como
2.05 . . . T T T T sucede este afio en Sudamérica,
Gr  p <o 2 o e e T G g e O los precios mas bajos se
\55"9 éz&& 'ﬂé&%a ’:"0 Q‘?«* g?? %e’ ﬁ:’e’ % -‘5:, ﬁbv‘ %v‘ %\? presentan casi siempre en pleno
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avance de la recoleccién, para subir posteriormente en
forma paulatina. Si el afio que viene se siembra menos
soja en Estados Unidos, Brasil y Argentina y la demanda
de harinas y aceites cumple sus proyecciones de
aumento no habria que descartar un rebote de los
precios hacia el sequndo semestre. El final esta abierto.

@ FINANZAS

A pesar del alza del crudo, mercados se

quedan sin combustible
NICOLAS FERRER

El rally de los mercados a nivel internacional sigue adelante
por cuarta semana consecutiva, impulsado por la
recuperacion del petréleo, aunque bien parece que la
inercia adquirida empieza a agotarse. La plaza local, por su
parte, no corre la misma suerte, anclada por las tasas de
interés.

El petroleo sigue en el centro de la escena, con un
retorno cercano al 7% para la semana que finalmente le
permite alcanzar un saldo positivo para el 2016. Un
fuerte recorte de la produccion se encontraria tras esta
reversion de precios. El Agencia Internacional Energética
— EIA por sus siglas en inglés -, encargada de coordinar
las politicas sobre este campo de las naciones

extraccién en paises que no pertenecen a dicha
organizacion. El alza actual de los precios no asegura
sin embargo la solvencia muchas empresas del sector,
particularmente en desarrollos no convencionales, por
lo cual no impediria que estas entren en un default que
podria contagiarse al sector financiero.

No obstante, los indices norteamericanos, si bien se han
recuperado considerablemente desde el minimo
establecido hace un mes, alin no han logrado aun salir a
la superficie en lo que va del afo, hecho que se viene
postergando a pesar de que las variables
macroecondmicas mostraron algunos signos de
fortaleza e incluso el dolar se ha debilitado frente a las
principales divisas, removiendo parte del lastre que
representa su actual valor para la competitividad
externa.

A pesar de que el Banco Central Europeo anunciase el
dia de ayer que expandiria su plan de compra de
activos (quantitative easing) para incluir una mayor
variedad de titulos que puede incorporar a su cartera y
recortase la tasa de interés que cobra a bancos por
fondos inmovilizados en sus arcas hacia un terreno ain
mas negativo — lo cual inicialmente llevo al euro a un
minimo de dos meses —, la divisa de la Unidn Europea
cerr6 la jornada considerablemente al alza. Ello tuvo
lugar merced a las declaraciones de Mario Draghi,

desarrolladas, declar6 en su : : : -
informe acerca del mercado de Las acciones no logran salir a la superficie a pesar del petrélec
crudo del mes de marzo que la 10
oferta del mismo se habia 5
reducido en 180 mil barriles por AP/
dia durante el mes de febrero, y E 0 ¥
que consideraba que las sefales ~ 5
estaban dadas como para =
considerar que los precios ya no g-10 4 ¥
g
marcarian nuevos minimos en el " 15
corto plazo. f
£-20
Entre las razones que justificarian 3 .35 \I \ ,\' ——Petrdleo WTI |
dicha afirmacion se encuentran ‘ V ==S&P 500
la posibilidad de acuerdos entre -30
integrantes de la OPEP con -35
rlespecto a maylores recortes y ] ] .l o o i o \'@ \'@ ,\-{p \.\h
sintomas de caida en la ng"» é\@"" ..3-\"-6;5 + & P ~ q?:"@} &@} g v ,ﬁa\-ﬁm @\'@’ *9\@’
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presidente de la entidad, quién declaré que de ahora en
mas serian mas cautelosos en términos de su politica
monetaria considerando la controversia vigente con
respecto al efecto de las tasas de interés negativas
sobre las utilidades del sector bancario.

El mercado accionario local sufrié durante la semana los
efectos de un peso que se fortalece frente al ddlar,
producto del inicio de la época de liquidacion de divisas
por la exportacion de la cadena agroalimentaria y el
alza del costo del dinero implementada por el Banco
Central para mantenerlo a raya. Los papeles locales
fueron los que mas sufrieron, con las empresas
relacionadas con el sector metalurgico a la cabeza
(Siderar: -10,2%, Aluar: -7,7%). No obstante, al igual que
la semana anterior, el indice Merval se vio sostenido por
la buena performance de Petrobras Brasil (+6,7%).

Los titulos publicos mas negociados también se
hicieron eco de la dindmica cambiaria, con pérdidas
considerables tanto para el segmento dollar-linked
como aquellos pagaderos en moneda extranjera.
Finalmente, en el mercado regional, las tasas operadas
tanto en cauciones como en cheques de pago diferido
reflejan el hecho de que el financiamiento se ha vuelto
Mas oneroso.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Mercado de Capitales Regional Mercado Accionario Internacional
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones Retorno

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana Variable Valoral cierre Semanal  Interanual Afipala  Maximo

04,03 26/02 04,03 26/02 04,03 26,02 _ fecha
MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS INDICES EEUU.
030 dias 18,36 19,55 Dow Jones Industrial 17.21331 1.21% -3,81% -1,21% 1835136
31-60 dias 1767 1993 S&P 500 202219 111% -211% -1,06% 213472
61-90 dias 18,01 19,81 r«lasdaq 100 4.361,83 0,76% 0,59% -5,04% 451635
91.120 dias 19,12 20,05 INDICES EUROPA
121-130 dias 19,25 2043 FTSE 100 [Londres) 5.139,79 -1,00% 9,23% -168% 712274
181-365 dias 19383 2165 DAX [Frankfurt) 983113 0,08% -16,67% -5.48% 12.390,75
Total ' ' 21444071 73.754.080 255 325 IBEX 35 [Madrid) 9.090,60 517%  A745% 4,75% 16.040,40
T CAC40 (Paris] 4,492,79 0,31% 9,92% 311%  6.944,77

- - OTROS INDICES
Tasa promedio Monto contado N* Operaciones —

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana oo : 49.333,57 0.8z 1335 14.28% 73.920,38

Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Shanghai Shenzen Composite 2.809,17 -2,25% -16,12% -2062% 6.124,04
Hasta 7 dias 35,62 30,61 327824852 304.766.509 1313 1526 Nikkei 225 16.938,87 045%  1081% -11,01% 3891587
Hasta 14 dias 3544 3046 15622890 47.205.806 53 192
Hasta 21 dias 25,00 0,00 61642 1] 15 0
Hasta 28 dias 0,00 0,00 1] 1] 1] 0
> 28 dias 35,59 30,34 2821714 2173542 27 26
Mercado de Capitales Argentino 11/03/16
Acciones

Retorno Beta PER VaolProm
Variable Va.lor @l Intera- Afoala diario (5
cerre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 13.051,54 1,59 2931 11,84
MERVAL ARG 13.28557 4,27 2507 5,16
Aluar $10,20 766 632 1277 1,09 104 3956 19,53 552367
Petrobras Brasil 540,90 679 31,94 37,25 1,24 078 000 1136 2.644.482
Banco Macro 599,00 149 4910 2375 107 1,04 11,67 1182 86139
Com. del Plata §3,42 0,00 23,02 447 082 067 142 071 7.350.714
Edenor 512,10 053 3719 281 134 027 700 140 342049
Banco Francés 5105,50 -1.68 36,54 1593 1,20 104 1528 1132 54,591
Grupo Galicia 54330 1,03 5649 1766 089 1,04 1301 11,82 410,001
Pampa Energia  $11,90 530 58,03 250 1,08 067 594 071 1.757.953
Siderar §7,26 10,26 544 1529 113 104 1903 19,53 744,830
Tenaris 5 180,00 1,67 1097 1074 091 104 000 1953  74.200
Transener $6,85 548 19,58 -16,57 1,33 133 59,58 59,58 392.419
YPF $257,00 887 1914 1684 100 078 2279 1136 50615
Titulos Publicos del Gobierno Nacional
Variable Vcal_leorrreal Se‘llrnaarll'lal TIR Duration Cupdn p:;rgtl:lp‘;n
EN DOLARES
Bonar X [AALT) 1548,0 -233 6,72 1,01 7.00% 17/04/2016
Bonar 24 [AY24) 1618,0 -1.76 7,76 4,25 8,75% 07/05/2016
Discount uss [DICA} 22080 099 8,01 770 8,28% 30/06/2016
Bonar 20 (AO20) 16120 -2,39 7.3 3,67 8,00% 05/04/2016
DOLLAR-LINKED
Bonad 16 (A016) 1400,0 278 0,50  1,75% 28/04/2016
Bonad 17 (AF17) 1370,0 214 9,14 0,80  075% 22/08/2016
Bonad 13 (ANM1E] 13150 -1.13 1,87 240% 15/03/2018
EN PESOS
Bogar 18 [NF15) 1275 039 1,5 200%  04/04/2016
Par § Ley Arg. [PARP) 2530 289 365 1522 063% 31/03/2016
Discount § Ley Arg, (DICP} 540,0 037 112 5,83%  30/06/2016
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Mercado Fisico de Granos de Rosario 11/03/16 Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 11/03/16
Plaza/Producto Entrega 10/3/16 43116 12/3/15 Var. Sem. Var. Afio Crigen / Producto Entrega 10/3/16 4/3/16 13/3/15 Var. Sem.  Var. Afio
PRECIOS SPOT, CACR St TRIGOD UsSS
Trigo Disp. 2.030 2.000 apo @ 1,5% 4 1256% ARG 12,0% - Up River Cerc. 190,0 1940 7m0 21wk 205%
Maiz Disp. 2.230 2.215 asof+ o07% A 1347% EE.UU. HRW - Golfo Cerc, 2090 1924 2614 sexnd a51n
Girasol Disp. 4115 4.077 1940+ o9t 1121% EE.UU. SRW - Golfo Cerc, 183,5 179,1 2274 sEnd as9n
Soja Disp. 3.460 3.560 2195 % 2w dt sEn FRA Soft - Rouen Cerc, 1556 155,1 19744 oand 2an
Sorgo Disp. 2130 2100 1.050 4 1,4% 4 102,9% RUS12,5% - Mar Megro prof. Cerc, 1780 1810 &4 a7%
FORWARD O FUTUROS usst RUS 12,5% - Mar Azov Cerc, 15,0 15,0 = 00%
Trigo Dic/Ene UCR. Feed - Mar Negro Cerc, 168,5 169,5 207,08 06%d 186%
Maiz Mar/May 145 145 = 0,0% MAIZ
Soja Abr/May 215 208 254 3and 44w ARG - Up River Cerc, 1538 1539 17359 o01%d  85%
* Precios pizarra o estimados por Camara Arbitral de Cereales de Rosario para mercaderia con BRA - Paranagua Ago 1516
entrega enseguida, pago contado, puesto sobre camian y/o vagan en zona Rosario, ** Valores EE.UU. - Galfa Cerc, 160 8 1576 1777 48 20% 9 95%
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara, UCR - Mar Negro Cerc. 168,5 171,0 171,0 ‘ _1’5%‘ 1,5%
SORGO

- ; ARG - Up River Cerc, 154,0 153,0 w00dF  31nd 3%

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 11/03/16 . : : g '
9 i / EE.UU. - Galfo Cerc, 162,2 161,4 oM o05%d 301%
Producto Posicidn 11316 4/3/16 13/3/15 Var. Sem.  Var. Afio SOJA
ENTREGA CERCANA ussit ARG - Up River Jun 39,4 3224 smedt 2z d a1s0%
Trigo SRW Disp. 169,9 163,5 18164 39%F  55% BRA - Paranagua Abr 3334 319,6 37e2ft 43l a21%
Trigo HRW Disp. 1709 183,5 1044 4+ a5%d 121% EE.UU. - Golfo Cerc, 3389 327,2 sos . 3end 135%
Maiz Disp. 1395 1392 15004 o4nd T4n
Soja Disp. 3222 3134 3631+ 28% & 113%
Harina de soja Disp. 2981 2853 3791 43% @ -214%
Aceite de soja Disp. 654,5 675,5 6808+ 13%f 08%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 1724 1691 11 f  20%d  51%
Trigo HRW Jul 176,8 171,7 198 30%d 101%
Maiz Dic 1494 14739 16254 10%d s1%
Soja Hov 3290 321,0 357,24 25 d gowm
Harina de soja Dic 3071 2977 s 31w 30w
Aceite de soja Dic 702,2 5927 6878+ 14%f  21%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 231 2,25 2 23l a4
Soja/maiz Hv/Dc 2,20 217 2204 15t 02%
Trigo blando/maiz Disp. 1,22 1,17 12049 34nd 1,0%
Harina soja/soja Disp. 0,93 0,91 1044 15% % 114%
Harina soja/maiz Disp. 2,13 2,05 2514 3En Y 151%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,34 0,35 o204 asnd 153%
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TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondmicas de Argentina 11/03/16

; Semana Mes Afo Var anual

Variable Hoy pasada pasado pasado (%6
TIPO DE CAMEBIO

USD Com. "A"3.500 BCRA 5151185 515195 514730 58,753 7213%
USD comprador BMNA 514,500 S15100 514,500 55,085 70,41%
UsD Bolsa MEP 514 547 515229 514917 512129 2241%
USD Rofex 3 meses 515,532

UsSD Rofex @ meses 517,580

Real (BRL) 54,15 54,05 53,70 5271 53,49%
EUR 516,54 516,71 516,64 59,22 79,50%
MOMETARIOS (en millones)

Reservas internacionales (USDY) 28,399 31611 31.284 9,229
Base monetaria (ARS) 559135 588,333 452703 23,51%
Reservas Internacionales Netas /1 [USD) 10314 11.206 15584 -35,95%
Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 561.415 525.508 311671 80,13%
Billetes y Monedas en poder del publico [ARS) 407,539 411.515 315122 29.44%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 920,361 896,504 666,393 35,11%
Depdsitos del Sector Privado en USD 13.054 12,250 9710 34.75%
Préstamos al Sector Privado en ARS 767133 763,617 574796  33.46%
Préstamos al Sector Privado en UsSD 58,223 49,079 31.247 85,33%
M. /2 956.151 976,755  T38.897 35.46%
TASAS

BADLAR bancos privados 30,13% 26,69% 23,35% 19,51%

Callen & 29,00% 25,00% 15,00% 15,00%

Cauciones en § [hasta 7 dias) 35,62% 30,61% 27 6B8% 22,65%

LEBAC 3 meses 38,00% 34,00% 28,50% 26,56%

Tasa anual implicita FUT DLR. Rofex 19,08% 21,19% 19,69% 40,043
COMMODITIES

Petraleo (WTIL, NYMEX] 538,59 53592 529,44 544 534

Oro [Londres, LK) 51.264,75 S$1.277,50 51.239,75 51.152,00

Plata 515,45 51549 515,71 515,63

N RIM = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Oros Pasivos.

{2 41, = Billetes y monedas en poder del plblico « cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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