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OCOMMODITIES

Se asoma una campaiia con la
mejor performance
exportadora

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Con declaraciones juradas de ventas al
exterior por 21 millones de toneladas de
maiz y restando todavia cuatro meses para
cerrar la campafia comercial 2015/2016,
estariamos marcando el record de
exportaciones. La demanda de exportacion
de trigo no se queda atras y le brinda
sostén a los precios de la campania.
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La soja supero los $ 4.100 y
dispar6 el volumen de negocios

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

De la mano de las subas externas el dia
jueves, los compradores locales mejoraron
sus ofrecimientos por la soja, lo que le
permitié alcanzar un valor de $ 4.110/ton,
aunque segun consta en los registros de SIO
Granos se pagaron hasta $ 4.150 por un
lote de 60 toneladas a entregar en el
transcurso de la siguiente semana.
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Regresion a la media tras la
euforia de octubre

NICOLAS FERRER

De no mediar mas exabruptos de aqui al
lunes, octubre se dirige a ser uno de los
meses con el mejor rendimiento en délares
en lo que va del afio para la renta variable
de Argentina. No obstante, luego de tanta
exuberancia las acciones locales empezaron
a mostrar sefiales de agotamiento durante
esta semana que rapidamente dieron lugar
a una sensible baja. La renta fija, por su
parte, poco a poco ha venido augurando

que la disposicién a tomar riesgo argentino
no es lo que era dado la coyuntura
doméstica y el contexto politico
internacional, con la curva de rendimientos
en ddlares corriéndose unos puntos mas
arriba.
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Analisis del Balance Semanal
del Banco Central

NICOLAS FERRER

El balance muestra que al 23/10 las
reservas internacionales superaron la
barrera de los u$s 40.000 M por primera
vez desde abril 2013. Estas representan un
44% del total de pasivos monetarios,
mientras que reservas internacionales
netas cubren 19% de los pasivos
monetarios, registrando el ratio mas alto en
8 meses.

Pagina 8

Deuda del Estado Nacional por
U$S 24.000 M en lo que va de
2016

FEDERICO DI YENNO

Tratando de ver qué ha pasado con el
endeudamiento publico, nos concentramos
en el del Estado Nacional. El resultado
surge de computar los BOTEs, BONCER,
BONAC, BONAR, parte de la emisién a los
llamados fondos buitres y las LETES, que se
suponen que generaran un monto de deuda
a corto plazo estable renovandose a su
vencimiento.
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OCOMMODITIES

Se asoma una campaifa con la mejor
performance exportadora

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Con declaraciones juradas de ventas al exterior por 21
millones de toneladas de maiz y restando todavia cuatro
meses para cerrar la campafia comercial 2015/2016,
estariamos marcando el record de exportaciones. La
demanda de exportacion de trigo no se queda atras y le
brinda sostén a los precios de la campana.

La demanda externa ha sido, ademas, el claro sostén
para los precios domésticos en lo que va de la
campania. Pese a la suba de produccién de la camparia
actual y las previsiones que se agreguen aun un 20% de
hectareas adicionales a las siembras de maiz en para el
proximo ciclo comercial, los precios no amainaron y se
mantienen en torno a los $ 2.510/ton.

Con el tipo de cambio operando mayormente estable
en los ultimos tiempos, la suba de las cotizaciones en
pesos significé también un mejor precio en ddlares para
el grano, representando mejor el avance en el poder
adquisitivo del maiz. Tomando el tipo de cambio
comprador del Banco Nacién, estamos hablando hoy de
un maiz disponible de casi u$s 166/ton, que subié un

SENASA en las columnas celestes. Lo que se ve mas
oscuro en cada una de las columnas es la diferencia
entre lo que ya se embarcé, y el volumen total que ya
tiene comprada la exportacion.

En lo que va de la campafia actual, Segun el MinAgri, el
sector exportador ya ha comprado 18,1 millones de
toneladas de maiz, de las cuales export6 15,5. En decir,
aun le restan 2,6 millones de toneladas que tiene en su
poder, pero alin no embarco.

Sin embargo, los compromisos de venta al exterior
suman a la fecha 21 millones de toneladas. Asi las cosas,
aun deben embarcarse otras cinco millones de
toneladas, de las cuales sélo dispone de la mitad. Ello
permite ser moderadamente optimista en cuanto a los
precios para las semanas venideras, ya que cabe
suponer que la exportacién se mantendra activa en el
mercado demandando el grano.

De momento, sin embargo, lo efectivamente exportado
viene mostrando un rezago respecto al afo anterior.
Para esta altura del afio pasado, la mercaderia
efectivamente enviada al exterior sumaba ya 16,5
millones de toneladas. Pese a ello, las entregas de maiz
en las terminales de nuestra zona se han mantenido en
linea con el 2015 durante el mes de octubre y por
encima del promedio de los ultimos cinco afnos, segun

5% en lo que va del mes de

octubre, un 13% en lo que va de
la campafa comercial 2015/16 y
un 36% en relacion al valor que 25,00

Maiz: Cuadro de situacion de la exportacion
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosark enbase a datos de USCES], MAGY, SENASA Y estimaciones proplas

ostentaba a la misma fecha del
afo anterior.

2

El excepcional ritmo de
compromisos de venta de maiz 15 00
tomados con el exterior queda

bien representado por el grafico

que sigue, donde pueden 10,00
observarse por un lado las DJVE
como total comprometido a la

5.00
misma fecha por campana en la

linea naranja, pero también las

exportaciones efectivamente 0,00
realizadas hasta septiembre
inclusive segln consta en el

2012/13

[MComprado y embarcade  EMComprado pero no embarcade  <0-Comprometide
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muestra el grafico adjunto. De cualquier
modo, el acumulado desde el mes de

Camiones con maiz ingresados a las terminales del UpRiver
Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base a datos de Williams Entregasy Cerealnet

marzo (inicio de la campafia comercial) #0000
hasta octubre suma 236.000 camiones,
un 22% mas que el afo pasado y un

27% por encima del promedio de los 50.000

&0.000 -

ultimos cinco afos.

40,000
Los camiones ingresados a las

terminales de nuestra regién, segun 30.000
consta en los registros presentados, 20,000
cubre aquella porcién que ingresa a las

plantas cada dia hasta las 6 de la 10,000
mafiana por lo que constituye una

muestra parcial. A través de SIO Granos o

puede obtenerse que las entregas de
maiz pactadas para entrega en las

nar abr

May  Jun Jul Aga Sep act Now Dig

o 2016 =@=Prom Safios = =2015

plantas de Rosario Norte y Rosario Sur

en el mes de octubre sumaron 1,4 millones de
toneladas, mientras que ya hay pactadas 0,8 millones
para descargarse entre noviembre y enero.

Ya con la mira en la campafa nueva, el avance de las
siembras de acuerdo al MinAgri alcanza el 30% del area
de intencién. Las intensas lluvias de esta semana han
dejado en algunos lotes los suelos colapsados hacia el
sur del area nucleo, aunque para lo que es cultivo
maicero en particular, no se cree que ello haya
ocasionado ya dafios sobre los rindes, aunque serian
deseables condiciones estables de clima para los
proximos dias. Lamentablemente, estan previstas
nuevas lluvias para el dia martes. Esperemos que de
producirse sean piadosas con el noroeste de Buenos
Aires y sur de Cordoba y Santa Fe especialmente.

En la plaza internacional, el gran salto productivo de
maiz en Estados Unidos pesa sobre los precios del
cereal en un marco de revaluacién del délar americano.
Aunque la exportacién avanza a pasos agigantados, no
es suficiente para revertir el abultado stock mundial. La
relacion stock consumo de maiz mundial es la mas alta
de la dltima década.

Luego de una semana de sesiones en baja, estos
ultimos dias las coberturas de posiciones vendidas le
dieron impulso al cereal. El jueves 27 el precio superé el
promedio movil de los Ultimos 100 dias e impulsé las
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compras técnicas. Si bien, términos histérico la
demanda de exportacién es mayor que el promedio de
los Ultimo 5 afos, no es suficiente para llegar a los
niveles de precios promedios de los Ultimo afios. Los
futuros de Chicago en el contrato de diciembre se
presentan en los minimos de la Ultima década.

A lo largo de la semana la actividad exportadora fue
limitada y los compromisos anunciados por el USDA
quedaron por debajo del rango esperado por los
operadores del mercado, pero arriba del volumen
necesario para alcanzar la proyeccién anual del USDA.
Segun la agencia privada INTL FCStone, la venta de los
farmers llegaron a los niveles mas altos desde el 2010.
Pese a esto, los rindes excepcionales alcanzarian tanto
para vender y llenar los silos.

Si miramos la evoluciéon de la exportaciones en Estados
Unidos podemos observar que en octubre del afio
pasado se estaban exportando en promedio 12 millones
de toneladas desde el inicio de la campafia comercial,
mientras que en esta nueva campafia la demanda
ascienden a 23 millones de toneladas, es decir un
aumento del 96% respecto a la campafa pasada y del
51% si lo comparamos con la media de los ultimos 5
afos.

El clima durante la semana fue favorable para la
recoleccién del llegando al 61% del area de maiz
cosechada, ligeramente por debajo delo promedio de
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Trigo: Cuadro de situacion de la exportacion

Fuente: Bolsa de Comercho de Rosark en base a datos de NABSA, MAGYP, SENASAY estimaciones proplas

los Ultimos cinco afios, segun el Ultimo
reporte de avance de cultivos del USDA.

10,00
La demanda del trigo liquida los 8,00
stocks

6,00

Al igual que el maiz en la plaza local, la
demanda de exportacién en trigo es el 4,00 -
sostén de los precios a lo largo de toda
esta campana. Sin embargo, mientras 3,00
que para maiz los exportadores tienen
mas mercaderia comprometida de la 0,00
que ya han embarcado, en el caso del 012113
trigo ambos nimeros se igualan. Otra 2,00
diferencia es que en el caso del maiz, la

[EComprado y embarcade EEComprado pero no embarcade  <QrComprometide

201314 2014/1%

exportacién compré mas de lo que
embarco, mientras que en trigo las compras han sido
menores que los envios, evidenciando una liquidacién
de stocks en este segmento.

En el primer gréfico se observa la situacion externa para
el cereal. En la campafia 2015/16 se comprometieron
ventas al exterior por 8,1 millones de toneladas de trigo,
de las cuales ya se exportaron 7,8, quedando apenas un
remanente de 0,3 millones de toneladas. En tanto, la
originacion de mercaderia del sector en el mercado
domeéstico apenas suma 6,8 millones de toneladas de
acuerdo a lo que informa el Ministerio de Agricultura,
por lo que un millén de toneladas de trigo salieron de
los stocks que tenian los exportadores, acumulados en
ciclos previos.

Este hecho ha redundado en una interesante puja por el
trigo nuevo, que llevé a los exportadores a ofrecer por
el trigo a entregar en enero u$s 150 para la descarga
entre diciembre y enero o u$s 153/ton para febrero. Al
tipo de cambio que se estd negociando en Rofex para
las fechas respectivas, ello arroja un valor de $
2.370/ton y $ 2.459/ton, respectivamente, por encima
de los $ 2.250/ton que se pagan por la mercaderia
disponible.

Ello no es usualmente el caso. Se supone que entre

diciembre y febrero, cuando llegue el grueso del trigo
nuevo al mercado, los precios deberian sufrir una
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presién a la baja, especialmente en una campafia como
la que se proyecta con oferta récord a nivel mundial del
cereal. Sin tampoco descontarse saltos devaluatorios en
el corto y mediano plazo, esta relacion de precios habla
a las claras de necesidad de la exportacion.

Con relacion a la nueva campania, las Ultimas lluvias
colapsaron los suelos del oeste bonaerense a tal punto
que no los productores no tienen acceso a ver el estado
de los lotes. Las condiciones humedas proliferan las
enfermedades, pero lo productores han invertido en
fungicida para preservar la sanidad. En el norte del pais,
la cosecha es incipiente con rindes por debajo de los
promedios histéricos por falta de lluvia en el periodo
clave del cultivo. Sin embargo, la esperanza de buenos
rindes y de alcanzar los estandares de calidad se
mantienen en las zonas productivas mas importantes
del pais.

OCOMMODITIES

La soja supero los $ 4.100 y disparo el
volumen de negocios
SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

De la mano de las subas externas el dia jueves, los
compradores locales mejoraron sus ofrecimientos por la
soja, lo que le permitié alcanzar un valor de $ 4.110/ton,
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mostrado la fortaleza que destacamos
para los cereales en el articulo que
25,0 acompafia este informativo semanal y

Exportaciones por campaia comercial hasta Sept.
Fuenta: Bolsa da Comercio de Rosario an base a datos de SENASA

los embarques por campafa hasta el
mes de septiembre segun lo informado
por el SENASA han quedado por detras
del afio pasado, tal como puede verse
en el siguiente cuadro.

10,0 — | Hoy, lo mas picante del mercado
probablemente pase por la soja nueva.
Con 3 millones de toneladas ya
compradas por el sector industrial y
) -.Il I.I exportador, ello constituye el mayor

volumen negociado tan
anticipadamente en los Ultimos cuatro
anos. En la semana, los valores ofrecidos

En millones de toneladas

feuly
[=)

Poroto Soja  Harina Soja  Aceite Soja Trigo Maiz
W2012/13 wm2013/14 w2014/15 m2015/16

aunque segun consta en los registros de SIO Granos se
pagaron hasta $ 4.150 por un lote de 60 toneladas a
entregar en el transcurso de la siguiente semana..

Este impulso a los precios dispar6 el volumen de

abiertamente en nuestro Mercado Fisico
por mercaderia a descargar en mayo préximo
avanzaron a u$s 260/ton, cinco délares por encima de
la semana pasada y equivalente a unos $ 4.420/ton al

tipo de cambio negociado en Rofex valuados al

operaciones en nuestro Recinto de Granos, dando un
momento de la cosecha.

aliento de aire fresco al alicaido mercado. Sucede que
con valores que no convencen ni a la compra ni a la
venta, sumado a problemas de calidad que dejaron las
intensas lluvias de abril sobre el poroto de la campafia
2015/16, el ritmo de ventas venia muy retrasado.

En las arenas del mercado externo, los aceites y la
demanda de exportacion impulsaron a los precios de la
soja en Chicago y pese a la retraccion que significo la
toma de ganancias del viernes, el saldo para la semana
es de una ganancia de 6 délares para el futuro mas
cercano.

A la fecha la industria y el sector exportador han
comprado un total de 39 millones de toneladas, de las
55,3 que se produjeron, y eso sin considerar el stock
inicial. Si el crushing total del ciclo no logra superar las
42 millones de toneladas, podrian estar quedando entre
7,8 y 8 millones de toneladas como carry in para la
campafia 2016/17, un abultado volumen que se sumara
a la produccion.

El hecho que pese a la prevision de una cosecha récord
en Estados Unidos sus precios tocasen su maximo en
tres meses en pleno comienzo de la trilla configura un
escenario optimista para la oleaginosa. Las ventas
externas de EEUU se encuentran por detras de este
comportamiento del mercado, luego que el USDA
reportase exportaciones semanales por 2,05 millones de
toneladas el dia jueves, aunque comienzan a surgir
algunas luces de alarma en relacion a la sostenibilidad

Asi las cosas, incluso si se cumple la reduccion del 3%
sobre el area sembrada que se viene estimando, la
oferta total sera (bajo condiciones
normales de rindes) lo suficientemente

Estimacion de exportaciones del complejo sojero 2016/17
holgada como para satisfacer las

En Mill Ton.  Var%anual En Mill USS  Var% anual

necesidades de la demanda. Poroto 10,0 0% 3.900 4%

Aceite y biocombustible 7.7 10% 6.000 19%

En el caso del complejo sojero, la Subproductos 32,0 14% 11.500 3%

exportacion de la campafa actual no ha  Tetal complejo sojera 49,7 10% 21.400 6%
Fuente : Dir. Informeciones y Estudios Econdmicos- Bolsa de Comercio de Reserio
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del ritmo de ventas en el mediano plazo.

En relacién a los aceites vegetales, éstos mostraron en
la semana un pronunciado rebote luego que el Oil
World publicase un reporte resaltando que pese a la
recuperacién estacional de la produccion de aceite de
palma en Malasia e Indonesia, el bajo nivel de stocks
significa un dramatico ajuste sobre su saldo exportable
en relacion al afio pasado.

Frente a este panorama, el aceite de palma de Malasia
tocd un maximo de mas de dos afios arrastrando
consigo al resto de los aceites vegetales. El buen
escenario que se presenta para este segmento del
complejo oleaginoso es uno de los principales sostenes
que se ven para el complejo oleaginoso argentino a
futuro.

De hecho, de todo el cluster sojero sélo se adelantaron
DJVE de aceite por 150.000 toneladas para la campaiia
2016/17. Las primeras previsiones para el nuevo ciclo
permiten proyectar preliminarmente que las
exportaciones totales del complejo avanzarian un 10%
en el nuevo ciclo comercial, totalizando casi 50 millones
de toneladas. Sin embargo, el debilitamiento de los
precios del poroto y la harina harian que el valor de
dichas exportaciones avance en un menor porcentaje,
apenas un 4%.

El aceite es el Unico producto que escapa a esta

ddlares en lo que va del afio para la renta variable de
Argentina. No obstante, luego de tanta exuberancia las
acciones locales empezaron a mostrar sefiales de
agotamiento durante esta semana que rapidamente dieron
lugar a una sensible baja. La renta fija, por su parte, poco a
poco ha venido augurando que la disposicién a tomar
riesgo argentino no es lo que era dado la coyuntura
domeéstica y el contexto politico internacional, con la curva
de rendimientos en doélares corriéndose unos puntos mas
arriba.

Una vez superados los maximos de 2015, el indice
Merval se tomé practicamente todo un trimestre para
lograr establecerse por encima de los 16.000 puntos. La
paciencia dio sus frutos y una vez quebrantada esa
barrera hacia fines de septiembre se dirigi6 sin pausa
hacia los 18.000 puntos, resultando asi en un
rendimiento acumulado para el mes al cierre de hoy de
7,16%. Si bien ello significa que sea tan solo el tercer
mejor mes en el aflo en términos nominales, en ddélares
su performance supera el 8%, escalando al tercer lugar
sélo por detras de abril. Es asi que en términos de la
moneda extranjera el indice Merval acumula para el afio
ganancias superiores al 30% en lo que va del afio.

La bonanza de los accionistas resulta ajena a la
coyuntura macroeconémica, con indicadores
recientemente publicados por INDEC sefialando un
retroceso interanual del 2,6% para la actividad
econémica’ y 4,2% para la actividad industrial® durante
el mes de agosto. No obstante, esta Ultima semana ha

tendencia, y el valor de las
exportaciones aumentaria mas que

. iy 35%
proporcionalmente en relacion a su
volumen, 19% versus 10%, 30%
respectivamente. 58,
20%
O
FINANZAS 0%
Regresion a la media tras la 5%
euforia de octubre 0%

NICOLAS FERRER 5%

De no mediar mas exabruptos de aqui al -10%
lunes, octubre se dirige a ser uno de los
meses con el mejor rendimiento en

-15%

ene-16

Evolucién indice Merval en u$s al 28/ 10

vz Mensuzl

—War. Acumulada

feb-1& mar-16 abr-16 may-16 jun-16 jul-16 ago-16 sep-16 oct-16
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45%

Futuros de Merval de ROFEX sefialan agotamiento hacia fin de ano

indice Merval como YPF (-5,8%), Banco
Francés (-4,65%) y Banco Macro (-4%)
también sufrieron recortes
considerables. En contraste, Edenor
(+6%) resulté ser la Unica que logré
registrar una suba superior al punto
porcentual.
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La operatoria de futuros de Indice
Merval en Rofex, si bien aiin en una
etapa temprana, podria ser indicativa de
la creencia de que al mercado de renta
variable local no le queda un largo
trecho en lo que resta del aflo. Como
puede evidenciarse en el siguiente
gréfico, las tasas implicitas en la
posicion de diciembre han acompafado

mostrado sefales de debilidad en la renta variable local,
con el indice Merval cerrando en terreno negativo (-
2,18%) tras un rally de cinco semanas consecutivas —
que incluy6 un periodo de 11 ruedas al alza con un
incremento acumulado de un 7,4% entre el 11y el 25
de octubre—. A los niveles actuales, la inexistencia de
una correccion o toma de ganancias seria la excepcion.

Si bien las bajas méas sensibles del Panel Principal se dan
entre recientes ingresantes como Central Puerto (-9%),
Agrometal (-7,9%) y Celulosa (-6,23%) —cuyo
rendimiento destacasemos la semana anterior—
papeles con una mayor ponderacion en la cartera del

tendencialmente la caida del costo del
dinero relacionada con la relajacion de la politica anti-
inflacionaria. Sin embargo, el dltimo rally de mediados
de octubre ha representado una profundizacién de
dicha tendencia en la medida en que los futuros no
lograron marcar alzas del mismo grado.

En el universo de la renta fija tanto a nivel doméstico
como internacional esta abulia no resulta ser noticia.
Tras registrar su rendimiento minimo para el afio a
mediados de julio, los titulos del Tesoro norteamericano
han sido victimas de presién vendedora, volviendo a
negociarse a niveles similares a los de principios de
febrero. De esta manera una vez mas el mercado
empieza a incorporar a sus valoraciones

Yield las expectativas de que la Reserva
Rendimiento del Tesoro Norteamericano -2,7 Federal pueda realizar un ajuste en su
-4 tasa de politica monetaria hacia fines de
L,y afo, lo cual podria ser funcién del
' resultado de los proximos comicios
18 presidenciales de Estados Unidos.
1,5
-1,2 Dicha dinédmica se coincide con un
0,3 menor apetito por riesgo por parte de
e los inversores que podria reflejarse en
28 de Julio ' una salida de fondos de titulos de
[ deuda local. Si bien aun no se evidencia
28 de Octubre ¢ un aluvién de tenedores que deseen
TR ¥ 3r 5% 7Y iov ST tomar ganancias sobre los mismos,
ciertamente la tendencia a comprimir
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netas cubren 19% de los pasivos
monetarios, registrando el ratio mas alto

Se debilita la demanda por deuda local en ddlares

monto equivale a u$s 40.264 millones.

#
>

en 8 meses.

7 e El balance semanal del Banco Central de

6% la Republica Argentina refleja que las
s reservas internacionales de divisas al 23
g% ,~“ de octubre de 2016 totalizaban $
3 1% gt 610.010 millones. Al tipo de cambio de
§ sl referencia de $ 15,1503 = u$s 1, dicho
r
=

2% . * 21/08/16 Con ello, las reservas medidas en
a 27/10/16 délares se incrementaron en un 58%
19 respecto al cierre de diciembre de 2015,
en parte gracias a un incremento del
0% 31% en el transcurso del mes anterior.
0 2 4 & g 10 12 14 16
Dwracidn Modificada

Para analizar las reservas internacionales

los spreads de tasa de interés con respecto a emisiones

de otros paises ya no es tan marcada como meses atras.

El hecho de que nos encontremos a sélo dias de un
suceso como las elecciones presidenciales
norteamericanas ciertamente no favorece la entrada de
volumen al mercado, incluso si en las Ultimas semanas
el fortalecimiento de la dupla demécrata en las
encuestas ha restado incertidumbre al evento. Hasta
entonces, las proximas jornadas podran servir como la

netas, es posible deducir al resultado anterior las
cuentas corrientes en otras monedas (encajes de los
depésitos en dolares) que suman $ 180.604 millones, y
otros $ 172.779 millones de otros pasivos, arrojando un
total de $ 256.628 millones o, en ddlares, 16.939
millones. De esta forma, las reservas netas han logrado
duplicarse en el transcurso del Ultimo mes y casi
triplicarse en lo que va del afo. Ello gracias no sélo al
incremento de las reservas totales sino a una reduccion
en las posiciones deudoras del BCRA que se deducen

depuracion previa a un escenario de status quo o la
antesala de una sensible correccién.

para arribar a dicho guarismo.

e, . L.
Estimador Mensual de Actividad Econdomica
(EMAE) Se desacelera el crecimiento del stock de titulos de BCRA
2 Estimador Mensual Industrial (EMI) B00 0%
Csteck de Titulos BCRA (o i2g.)
FOo0 —Var. % Mensual [eje der) ~ . 3%
A N1l =0%
. M — - - 25%
ECONOMIA o B 7 1 M
o 20%
Ly e 1 i
Analisis del Balance Semanal : 0o N -~
del Banco Central z \ o
= 300
2 W A -"-“--.._
NICOLAS FERRER o \ N e P__J N e U
El balance muestra que al 23/10 las 4 f’; "\“ T \b,-».._..a 0%
reservas internacionales superaron la 100 '\,.f i
barrera de los u$s 40.000 M por primera
vez desde abril 2013. Estas representan un 0 b o b o 6 el el e G e e o -lom
44% del total de pasivos monetarios, °¢'“' \Q\&” Qﬁ"‘ \6&' Qq}"‘ I o ﬁg‘\” ‘s},}?‘ \fg,\"' ‘@4}? ﬁq,‘{* @“‘ @\"’ é\\" \Q@? o \Qg,\"' @,‘\" N@? @\"'
mientras que reservas internacionales A I L VPN Y b @b Y bt gV Y g
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En lo que a pasivos respecta, la base
monetaria en Argentina alcanzé al 23 de

Balance del Banco Central

70% . 1,400
octubre un volumen de $ 688.804 B Reservas Netas Pasivas
millones, con una expansién de dicho 0% —FEndiudariento dél Gob Nac. con el BLRA Iﬂt 1,200
agregado de apenas un 3% para el
ultimo mes y un 10% respecto al cierre S0% 1.000
de diciembre de 2015. Por su parte, el %
volumen de Letras y Bonos emitidos por | 40% 800 &
. 3
el Banco Central continla en alza, =
acumulando una suba del 65% para lo 30% [ e §‘
que va del afio tras alcanzar un nivel de w
20% A0

$ 688.720 millones a la misma fecha. No
obstante, su ritmo de crecimiento

200

mensual ha mostrado una tendencia 1o
decreciente, como puede evidenciarse %
en el siguiente grafico. Entre ambos ol
rubros, el BCRA acumula pasivos A®
monetarios por un total de $ 1,375

billones.

Consolidando los conceptos delineados hasta aqui,
puede observarse que las reservas internacionales en
manos del Banco Central alcanzan a cubrir un 44% del
total de pasivos monetarios, con una mejora de 12
puntos porcentuales respecto al 31 de diciembre del
afo pasado. Las reservas internacionales netas, dada la
reduccién en las cuentas del pasivo del BCRA
mencionada anteriormente alcanzan a cubrir un 19% de
los pasivos monetarios, 10 puntos porcentuales mas
gue un mes atras.

En lo que respecta a la tenencia de titulos publicos del
gobierno nacional por parte del Banco Central, éstos
ascienden actualmente a $ 1.019.687 millones,
incrementandose un 18% en lo que va del afio. Si al
resultado anterior se le adicionan los adelantos
transitorios al gobierno nacional ($376.130 millones),
mas las contrapartida de asignaciones de DEGs ($ -
35.411 millones) y la contrapartida por el uso del tramo
de reservas ($ -11.014 millones); y simultaneamente se
le restan los depositos del gobierno nacional y otros ($
131.314 millones) y las contrapartidas de aportes del
gobierno nacional a organismos internacionales ($
42.869 millones), arribamos a una deuda neta total del
maximo nivel de gobierno con el BCRA de $ 1,175
billones. Al tipo de cambio de referencia mencionado
mas arriba, ello equivale a un total de u$s 77.570
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millones, encontrandose un 10% por debajo del nivel
registrado al cierre de 2015.

En el grafico adjunto puede evidenciarse la evolucion
de la cobertura de reservas internacionales en términos
de los pasivos monetarios en el area coloreada, y el
endeudamiento del Gobierno Nacional con el Banco
Central con la linea continua.

eEcONOMiA

Deuda del Estado Nacional por U$S 24.000
M en lo que va de 2016

FEDERICO DI YENNO

Tratando de ver qué ha pasado con el endeudamiento
publico, nos concentramos en el del Estado Nacional. El
resultado surge de computar los BOTEs, BONCER, BONAC,
BONAR, parte de la emision a los llamados fondos buitres y
las LETES, que se suponen que generaran un monto de
deuda a corto plazo estable renovandose a su vencimiento.

Tal como mencionamos, el resultado de algo mas de
24.000 millones de ddlares para lo que va de 2016
surge de computar los BOTEs, BONCER, BONAC,
BONAR, parte de la emision para los llamados Fondos
Buitres y la LETES, que se suponen generaran un monto
de deuda a corto plazo estable renovandose a su
vencimiento. Hasta el 28 de octubre, el total de emisién
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nominal ascendia a 58.000 millones de "y
) Total deuda por emision 2016 Monto (M USD)
dolares.
Total LETES segin Ministerio de Hacienda 5.700
El total de LETES al 28 de octubre ascendia a ~ Pa80 a importadores 1.057
U$S 5.700 millones. Se esperaba emitir no :c’ta: :g:_‘:k . 1;'::;
. L. ota enlU g
mas de U$S 3.000 M. El monto maximo de ( )
financiamient rto plazo en el plan d Total BONCER B
. a C,a ,e O @ corto plazo en €l plan de Total emisidn bonos en Euros 2.722
financiamiento era de 5.000 M US$. Total 23 980
T Fecha Fecha Detalles MeNte  Mento Moneda
El resto cesante del pago a los buitres se Vto. Emisidn (M3/€) (MusD)  ppal
considera en 6.000 millones de US$, segln BONAr 6 diclf dicis Emfswn p/ pagar 1057 USD
el programa financiero 2016. No se importadores
contabilizé la nueva deuda contraida con BONAr 7,88 dic-27  dic-15 Canje letra 4690  UsD
Organismos Internacionales de Créditoy se ~ BONAr 7,88 dic-25 dic-15  Intransferible (2006 4510  USD
computd el pago a los importadores por BONAF 7,75 die-22 die-15 FMI) 4498  USD
1.000 millones de US$ a principio de afo. BONAr 30,83 mar-20 mar-16 Primera emisién de 16.728  1.100 s
BONAr 30,33 mar-18 mar-16 titulos en pesos 10.610 697 $
Se han contabilizado las emisiones de bonos ARG 6,88 abr-21 abr-16 Emisidn Pago a los 4500  USD
i buitres 16.500 M US5.
en.pesos que se re’:allzaron en gl mercado ARG 6,25 abr-19 abr-16 1 s 2750  USD
abierto. Por la razén de que bajo un Se contabilizan
esquema de libre movilidad del flujo de ARG 7,50 abr-26 abr-16 solamente.ﬁ_.ml:‘-que se 6.500  USD
capitales de una economia, un peso debe ARG 7,63 abr-46 abr-16 utilizarian para 2750  UsD
. . LETES nov-16 may-16 985 usD
ser perfectamente convertible a divisas al ,
tino de cambio. Con la misma facilidad que BOTE may-17 may-16 Tasa Lebac 90 dias 10.584 699 S
| P fondos | T les i q LETES dic-16 jun-16 631  USD
os fondos internacionales ingresaron == feb-17 jun-16 CiE
dolargs para comprar deuda en pesos, LETES jun-17 jun-16 661  USD
también los pueden sacar por cualquier ARG 713 jul3s jule o8 1750 USD
motivo. Este tipo de deuda —en pesos- se ARG 6,63 jul-28 jul-16 escate cupones 1.000 USD
puede considerar menos riesgosa si no LETES Jul-17  jul-18 300 USD
existiera la percepcién de que no esta en el LETES ene-17  jul-16 4%  USD
interés del publico la modificacion del tipo BONCER 2,5+CER jul-21 jul-16 14.995 990 5
de cambio. Es que, a diferencia de las LETES nov-16 ago-16 1.037  UsD
deudas en moneda extranjera, el aumento LETES may-17 ago-16 289
del circulante de pesos puede licuarse a BOTE 22,75 mar-13 sep-16 15.211 1.000 $
, - I LETES dic-16 sep-16 430  USD
través de devaluacion o esterilizacion.
Cuand ; deud q BOTE 21,20 sep-18 sep-16 25.000 1.643 $
uando se ogwab e aj_n Imonglla , LETES ene-17 oct-16 506 USD
extra.ngera se deben rendir las obligaciones p— 1820 oct-21 oct-16 50000 3.287 $
en divisas que deben provenir de reservas, ARG. 5,00 ene-27 oct-16 1.250  1.361 €
balanza comercial superavitaria o mas ARG. 3,88 ene-22 oct-16 1950  1.361 €
deuda en divisas. BOTE 16,00 oct-23  oct-16 22.767 1.497 8§
BOTE 15,50 oct-26 oct-16 53.620 3.525 $
En el cuadro adjunto, que enumera todas las BONCER 2,25+CER abr-20 oct-16 11.565 762 S

emisiones a nivel nacional a lo |argo del aﬁ0’ Ei resaltado en negrita demarco bonos emitidos para cubrir obligociones existentes
. El resaltado en color demarca fas LETES emitidas en el afio
se expone el detalle de este endeudamiento  poyen Bono e ajuste con CER
del Estado Nacional. BOTE = Bono del tesoro a tasa fija (en pesos)
LETES = Letras del tesorp en dalares estodounidenses
ARG = Emisiones de deuda externa denominadas en Mmonesy extranjera
BONAr = Bono de la Nocidn Argentina
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INSTITUCIONAL

CONVOCATORIAS

COMICIOS PARA ELECCION DE AUTORIDADES

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a los comicios que se
llevardn a cabo el 24 de noviembre de 2016, de 11.00 a 16.00 horas. Se procedera a la eleccion, por un periodo de dos
afios, de cinco Vocales Titulares, por finalizacién de mandato de los sefiores Angel F. Girardi, Pablo A. Bortolato, Javier
A. Mariscotti, Pedro Amuchastegui y Juan José Semino; y dos Vocales Suplentes, por finalizacién de mandato del sefior
Lisandro Rosental y Marcelo F. Lo Piccolo. También se elegiran, por un periodo de un afo, tres miembros titulares y
tres miembros suplentes de la Comision Revisora de Cuentas, por finalizacion de mandatos de los sefiores José Maria
Cristid, Vicente Listro y Jorge F. Felcaro (como titulares) y los sefiores José C. Trapani, Federico G. Helman y Enrique M.
Lingua (como suplentes).

Rosario, octubre de 2016
FERNANDO A. RIVERO ALBERTO A. PADOAN
Secretario Presidente

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los sefiores asociados a la Asamblea
General Ordinaria que se celebrard el dia 24 de noviembre de 2016 a las 18.00 horas, en la sede social de la Institucién
(Cérdoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente:

ORDEN DEL DIA
1°- Designacion de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.
2°- Consideracion de la Memoria, Balance General, Estado de Recursos y Gastos, Estado de Evolucidn del Patrimonio
Neto, Estado de Flujo de Efectivo, Notas, Anexos, Resefia Informativa e Informe de la Comision Revisora de Cuentas,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de julio de 2016. Consideracidn del destino del superavit del ejercicio.
3° Consideracion y aprobacion de la gestion del Consejo Directivo y de la Comision Revisora de Cuentas durante el
ejercicio finalizado el 31 de julio de 2016.
4°- Proclamacién de los nuevos miembros del Consejo Directivo y de la Comisidn Revisora de Cuentas.

Rosario, octubre de 2016
FERNANDO A. RIVERO ALBERTO A. PADOAN
Secretario Presidente

ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA

El Consejo Directivo de la Bolsa de Comercio de Rosario convoca a los seifores asociados a la Asamblea
General Extraordinaria que se celebrard el dia 24 de noviembre de 2016 a las 19.00 horas, en la sede social de la
Institucion (Cérdoba 1402 - Rosario), para tratar el siguiente:

ORDEN DEL DIA
1°- Designacidén de dos asociados para firmar el acta de la Asamblea.
2°- Consideracion de las reformas parciales del Estatuto y del Reglamento General.
Rosario, octubre de 2016

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

Panel del mercado de capitales

Mercado de Capitales Regional

Tasa promedio Monto contado

MN* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana
2110 14/10 16/09 09,09 16/09 09/09

MAV: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS

0-30 dias 26,17 2631

31-60 dias 26,02 26,09

61-90 dias 26,00 26,03

91-120 dias 2581 2577

121-180 dias 26,18 26,04

181-365 dias 25,42 25,59

Total 245900101 192.182.792 2108 1.514

MAV: CAUCIONES

Tasa promedio Monto contado

N* Operaciones

Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior

Hasta 7 dias 24,28 2371 305971675 291944723 1377 1774
Hasta 14 dias 24,35 24,03 22.707.288 9.108.897 &3 &8
Hasta 21 dias 26,00 24,00 41.400 4.600.000 1 1
Hasta 28 dias
> 28 dias 23,00 26,07 65412 190,573 1 ]
Mercado de Capitales Argentino 28/10/16
Acciones del Panel Principal

Retorno Beta PER. VolProm
Variable Va.lor 3l Intera- Afoala diario (5

cierre  Semanal nual fecha Emp. Sector Emp. Sector dias)
MERVAL 17.869,06  -218 4631 5296
MERVAL ARG 16.240,40 -2,50 26,15 2941
Petrobras Brasil $89,80  -1,54 17631 20134 132 083 0,00 3868 492750
Grupo Galicia $4745 042 325 2937 093 107 11,93 1200 480485
Pampa Energia $£2075 -6 60,23 7888 113 042 1443 306 1526748
Cresud $2660  -1,34 5676 5014 087 072 0,00 31,80 822611
YPF 5 271,50 -5,51 -2,59 2439 110 083 266,26 33,65 54,493
Siderar $9,58  -1,24 3235 1891 107 095 20,69 1527 2.567.501
Banco Macro $11600 405 4003 4703 104 1,07 1091 1200 60623
Mirgor £ 459,00 034 28062 15464 055 055 12,10 12,10 22761
Banco Francés 510250 465 093 1535 115 102 1285 12,00 §86.298
Com. del Plata 5348 0,58 4,52 -279 0383 042 612 306 4345244
Aluar S1060 493 925 979 106 098 2510 1527 1.001.484
Tenaris $2660  -155 3143 3646 082 038 000 1527 4433
Edenor £19,30 604 5078 5502 128 026 0,00 248 679.103
Transener $11,50 417 70,37 3906 133 133 0,00 0,00 925181
San Miguel 5123,00 1,20 17673 15391 105 099 2074 1745 51317
Holcim $30,70 540 21613 14318 061 077 0,00 655 360774
Consultatio 54245 012 9485 2739 05 029 11,08 697 96.044
Celulosa $2410 623 17861 14363 088 044 000 000 223607
Endesa Cost. $1085  -225 17821 12939 128 091 0,00 825 496619
Central Puerto  $17900 900 14858 9043 097 091 1650 &35 36222
Carboclor $420 187 11875 61,54 063 083 000 3868 1129235
Telecom Arg 556,95 053 1277 2870 103 102 1748 874 241644
Agrometal $2450 739 66563 23108 091 087 000 000 216994
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Titulos Publicos del Gobierno Nacional 28/10/16
Variable V:I_Ieo’rreal Se‘l:?arll'lal TIR Duration Cupén paF;rgf:-lp%n
EN DOLARES
Bonar X [AALT] 1554,0 0,13 278 045  7,00% HULL
Global 17 (GJ17) 1623,0 0,43 2,89 055  B75% 02/12/2016
Bonar 20 (A020) 1725,0 0,29 427 340  B,00% 08/04/2017
Bonar 24 [A124) 18343 0,59 510 397 8,75% 07/11/2016
Bonos AAZE 1660,0 1,43 6,19 665  7,50%  22/04/2017
Discount uss L. Arg, (DICA) 2452,5 0,14 7,17 761 B,28% 31/12/2016
Discount uss L. NY (DICY) 24540 0,97 6,91 811  8,28% 31/12/2016
Par uSs L. Arg. (PARA) 1030,0 1,80 685 1226  1,33% 31/03/2017
Par uSs L. NY [PARY] 1040,0 2,35 684 1189  1,33% 31/03/2017
Bono AAdG 1657,0 1,25 691 1189  7,63% 22/04/2017
DOLLAR-LINKED
Bonad 17 [AFL7) 1505,0 0,37 3,35 030  0,75% 22/02/2017
Bonad 15 [AM1E] 1483,0 0,61 4,50 133 2,40% 18/03/2017
EN PESOS + CER
Bogar 18 [NF18) 105,0 0,48 2,70 063 2,00% 04/11/2016
Bocon 24 (PR13) 397,0 0,35 260 347 2,00% 15/11/2016
Boncer 21 (TC21) 107,7 0,65 2,66 433 2,50% 22/01/2017
Discount § Ley Arg. (DICF) 702,0 0,57 3,86 895  5583% 31/12/2016
Par § Ley Arg. (PARP) 330,0 1,54 411 1444 0,63%  31/03/2017
Cuasipar § Ley Arg. [CUAP) 556,0 1,24 418 1570 331% 31/12/2016
Mercado Accionario Internacional 28/10/16
Retorno
Variable Valor al cierre Afioala Maximo
Semanal Interanual fecha
fNDICES EE.UU.
Dow Jones Industrial 18.161,19 0,09% 2,28% 422% 18.668,44
SEP 500 212641 0,68% 1,78% 405% 219381
Nasdag 100 4.305,59 0,95% 2,89% 462% 491176
INDICES EUROPA
FTSE 100 (Londres) £.996,26 0,33% 9,40%  1209% 7.129,53
DAX (Frankfurt] 10.696,19 0,14% 0,97% 044% 1239075
IBEX 35 (Madrid) 9.201,30 1,11%  -11,50% 3,59%  16.040,40
CAC 40 (Paris) 4.548,58 0,28% 5,909 1,91%  6.044,77
OTROS INDICES
Bovespa £4.307,63 0,05%  40,58%  47.96% 73.9203%
Shanghai Shenzen Compasite 3.105,08 0,45% -3,34% -12,28% 612404
Hikkei 225 17.446,41 1,52% 7,86% B834% 3891587
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 28/10/16
Plaza/Producto Entrega 27710716 20/10/16  28/10/15 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR 5t

Trigo Disp. 2.250 2.200 1030 4 23% 4+ 1184%
Maiz Disp. 2,500 2.550 1180 ¥ -2,0% 4+ 111,9%
Girasol Disp. 4.530 4.530 1850 = 0,0% 1 1449%
Soja Disp. 4,070 4,000 22404 1%+ 81,7%
Sorgo Disp. 2.100 2.100 1100=  00%f 909%
FORWARD O FUTUROS Uss/t

Trigo Dic/Ene 151,0 153,0 1678 ¥  13% 4 -10,0%
Maiz Mar/May 1499 150,0 14529 01nf  32%
Soja Abr/May 260,0 257.2 2694  11%f 146%

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

Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 28/10/16
Producto Posicion  28/10/16  21/10/16  30/10/15 Var, Sem.  Var, Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t
Trigo SRW Disp. 150,1 1523 1918 % 148 217%
Trigo HRW Disp. 1511 154,9 18144 24 a57%
Maiz Disp. 1398 138,8 15054 07%d  T1%
soja Disp. 3679 361,2 32474 19w 133%
Harina de soja Disp. 350,0 3379 33554 sendt  43%
Aceite de soja Disp. 780,6 7743 621,74 o08ndt 256%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW Jul 168,2 169,9 1947 % 1008 136%
Trigo HRW Jul 166,4 169,7 1947 % 19 146%
Maiz Dic 1398 138,8 15054 07%d  T1%
Soja Nov 3679 361,2 32474 19mft 133%
Harina de soja Dic 350,0 3379 33554 sendt  43%
Aceite de soja Dic 7806 774,3 621,74 08%d 256%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,63 2,60 216 4 11w 4 22,0%
Soja/maiz Nv/Dc 2,63 2,60 216 4+ 1% 4 22,0%
Trigo blando/maiz Disp. 1,07 1,10 1,278 -21%d A57%
Harina soja/soja Disp. 0,95 0,94 1034 179 T9%
Harina soja/maiz Disp. 2,50 2,43 2234 zemfr 123%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,34 0,34 0309 18w 135%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 28/10/16
Crigen / Producto Entrega 27/10/16 21/10/16 30/10/15 Var. Sem. Var. Afio
TRIGO Uss/t
ARG 12,0% - Up River Dic/Ene 169,5 169,5 2200= 00%¥ -2330%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 201,0 2026 2188 08%F  94%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 1853 187,2 2308 0% -169%
FRA Soft - Rouen Ago/Sep 14,2 181,5 1907 4 15%%  34%
RUS 12,5% - Mar Megro prof. Cerc. 1740 1700 0,0 i 2.4% #DIVa!
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc. 152,0 1520 00= 00% %D
UCR Feed - Mar Negra Cerc, 165,0 163,5 1840 4+ 09% & -103%
MAIZ
ARG - Up River Sep 178,2 176,2 1741 1M 23%
BRA - Paranagua Cerc.
EE.UU. - Golfo Cerc, 1715 1643 1804 4 44%d  S50%
UCR - Mar Negro Cerc, 170,0 169,0 1680 4+ o0e%f  1,2%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 163,0 162,0 1300 4 o0&%f 173%
EE.UU. - Golfo Cerc, 146,6 1466 1760 = 00%¥ -167%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 303,2 3831 3349 4  26%f 174%
BRA - Paranagua Cerc, 4093 401,5 357,74 19% 4 144%
EE.UU. - Golfo Cerc, 3954 3814 3566 4 37% e 109%
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TER ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 28/10/16
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA §151856 515150 515263 59,546 59,05%

USD comprador BNA $15000 $15000 §15100 §9455  58,65%

UsD Bolsa MEP 515152 515133 515280 513,567 11,68%

USD Rofex 3 meses 516,080

USD Rofex 10 meses 517,720

Real (BRL) 54,74 54583 5472 $247  92,13%

EUR 516,68 516,48 517,24 510,47 59,25%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 40,264 35.545 30748 27305 47 46%

Base monetaria [ARS) 633,504 707.528 666,654 545,397  26,06%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 16939 13.689 7.583 2108 703,51%

Titulos plblicos en cartera BCRA [ARS) 1.019.687 1.016693 1021416 647511 5748%
Billetes y Mon. en poder del publico (Al 443,519 445181 4333813 379379 1691%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1,011,627 1.012.319 1.009.394 828963 22,04%

Depdsitos del Sector Privado en USD 15623 15173 13117 5949 T7483%
Préstamos al Sector Privado en ARS 838633 525438 818,510 711,754 17,83%
Préstamos al Sector Privado en USD 8.573 8.503 8147 3.547 141.70%
M 2 1.060.565 1.057.690 1.051.473 932017 1379%
TASAS

BADLAR bancos privados 21,50%  21,25%  21,63%  21,69%  0,19%
Call money en S (compradaor] 23,00% 25,50% 24,25% 22,50% 0,50%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 24,28% 2371% 26,34% 23,53% 0,75%
LEBAC 3 meses 25,54%  2544%  2527%  2893%  -3,39%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 39,05% 22,57% 19,41% -3,75% 42.80%
COMMODITIES

Petrolea (WTL, NYMEX) 543,69 550,85 54524 54659  4,51%
Oro (Londres, UK $1,273,00 $1.266,05 $1.322,50 5114235 11,44%
Plata $1775 S1748 51915 51552 14,37%

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

12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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