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eEcONOMiA

Analisis del Banco Central de la
Republica Argentina al cierre
de febrero

NICOLAS FERRER

El balance del BCRA registra al 28 de
febrero de este aiio reservas
internacionales por encima de los u$s 50
mil millones, superando dicho nivel por
primera vez desde 2011, con un alza
cercana al 8% durante el pasado mes.
Manteniendo la inflacién en la mira, el
stock de titulos publicos se alza a un nuevo
récord.
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@ ECONOMIA

Productos primarios y MOA
representaron el 67% del total
de exportaciones del 2016

FEDERICO DI YENNO

Mirando las cifras por complejos
exportadores, hubo un fuerte incremento
de las exportaciones de cereales (2.000 M
USS), biodiesel (734 M USS) y productos
frutihorticolas (373 M USS). El sector mas
negativo fue el automotriz (-935 M USS$) y
el resto que no entran bajo ningtin
complejo (-826 M USS.
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El alto potencial de la linea de
ferrocarril San Martin

ALFREDO SESE

La linea San Martin del Sistema Ferroviario
de Cargas es una de las mas importantes de
nuestro pais. Atraviesa las provincias de
Buenos Aires, Santa Fe, Cérdoba, San Luis,
Mendoza y San Juan, algunas de las cuales
comprenden la denominada zona nucleo de
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produccidn agricola. Sin embargo, las

deficiencias operativas y de infraestructura,

algunas de ellas derivadas de eventos
climaticos, derivaron en una importante
caida en la carga transportada, que en el
afo 2016 alcanz6 el menor valor desde
1994. Esta pérdida en la posibilidad del uso
del ferrocarril implica un aumento en los
costos logisticos que perjudica a
productores.
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Los granos al Divan: El analisis
de la semana

CORINA SOFIA

Las cotizaciones en Chicago sienten que el
mundo esta desbordado de granos. Brasil y
Argentina elevan sus cosechas de sojay
maiz mientras que el mercado local
reacciona en consecuencia. En tanto,
pasado el boom del trigo local, vuelve a
encenderse la luz roja para los meses de
junio a septiembre.
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@ FINANZAS

El Merval retrocede anclado
por el petroleo
NICOLAS FERRER

De momento, el indicador lider del
mercado local muestra resiliencia ante el
retroceso desde sus recientes maximos,
evitando que el mismo se acelere a pesar
de la brusca caida del petréleo. A pesar de
la lenta recuperacion econémica,
calificadoras de riesgo ven con mejores ojo
a los activos locales.
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$ 247.902 millones o, en ddlares, unos 16.040 millones.
eECONOMiA El crecimiento mensual del 22,4% de este guarismo

viene a cuenta de un retroceso en el valor de los
Analisis del Banco Central de la Republica encajes de los depositos en délares ante un sensible
Argentina al cierre de febrero aumento de las reservas totales.
NICOLAS FERRER Pasando al andlisis del pasivo de la entidad, vemos que
El balance del BCRA registra al 28 de febrero de este aiio si bien el ritmo de crecimiento interanual de la base
reservas internacionales por encima de los u$s 50 mil monetaria se coloca alrededor del 45,7%, febrero cierra

millones, superando dicho nivel por primera vez desde
2011, con un alza cercana al 8% durante el pasado mes.
Manteniendo la inflacion en la mira, el stock de titulos

publicos se alza a un nuevo récord.

con una caida cercana al 1,6% a nivel mensual. Al 28 de
febrero, la misma alcanzaba un nivel de $ 814.742
millones. Por su parte, el stock total de Letras y Bonos
emitidos por el Banco Central creci6é un 9,2% mensual

El balance semanal del Banco Central de la Republica (valor mas alto del guarismo para el Ultimo afio) para
Argentina refleja que las reservas internacionales de colocarse asi en $ 794.692 millones, un récord para el
divisas al 28 de febrero de 2017 totalizaban $ 782.147 concepto. Este repunte en el crecimiento del volumen
millones. Al tipo de cambio de referencia de $ 15,4550 de titulos emitidos por el Banco Central ha derivado en
= u$%s 1, dicho monto equivale a u$s 50.608 millones. un salto en la variacion mensual de los pasivos
Con ello, las reservas medidas en dolares se monetarios consolidados del BCRA hacia niveles
incrementaron en un 7,9% respecto al cierre de enero y cercanos el 4%, como puede evidenciarse en la
un 78,2% en forma interanual. La suba mensual se debe siguiente gréfica.
tanto a un incremento de las reservas medidas en pesos
(+4,8%) como a una sensible caida en el valor en del A pesar del incremento en las obligaciones monetarias
dolar estadounidense (-2,9%). de la entidad, el fortalecimiento de sus arcas permite
que las reservas internacionales en manos del BCRA
Para analizar las reservas internacionales netas es cubran un 49% de las mismas (base monetaria + titulos
posible deducir al resultado anterior las cuentas emitidos), una mejora de 0,6 puntos porcentuales con
corrientes en otras monedas (encajes de los depdsitos respecto al cierre del mes de enero. Las reservas
en dolares) que suman $ 343.258 millones, y otros $ internacionales netas, por el otro lado, cubren un 15%
190.986 millones de otros pasivos, arrojando un total de de las obligaciones de caracter monetario, una mejora
de 2 puntos porcentuales respecto al
Evolucidn mensual de pasivos monetarios de BCRA mes anterior.
12
10 La tenencia de titulos publicos del
gobierno nacional por parte del Banco
2 Central asciende al 28 de febrero a $
E 1.065.982 millones, cayendo 1,9%
t ® respecto a fines de enero pasado. Si al
Z 4 resultado anterior se le adicionan los
"i adelantos transitorios al gobierno
& 2 nacional ($392.230 millones), mas las
E 0 /\\ contrapartida de asignaciones de DEGs
' ' C ' V - S ) ($ -35.635 millones) y la contrapartida
2 ‘ — Base Monetaria + Titulos BCRA ‘ por el uso del tramo de reservas ($ -
11.084 millones); y simultaneamente se
-4 MM m e on om0 M oM omwmomoE eS8 e 8 SRS 8w o8 o le restan los depositos del gobierno
t3r5FE2 5§38 ES 8555585 8¢ T EE 22 | nacionalyotros($41.023 millones)y las
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Balance del Banco Central 2015, tomando sé6lo aquéllos que tienen
0% 1600 mayor peso para nuestro comercio
- Reservas Netas/Pasivos (gje izq.) exterior. La importancia de cada uno de
50% —Endeudamiento dsl Gab.Nac, con =l BORA (gje der) 1.400 ellos puede apreciarse en el grafico
adjunto por el volumen de divisas que
50% 1200 cada complejo ingresé a nuestro pais en
- 10002 | el 2016. Los datos se obtienen del
40% 2 | informe de complejos exportadores y
800 2| (el sistema de consulta del comercio
0% w0 B | exterior del INDEC.
20% - .. T :
400 Iniciando el andlisis con el complejo
0% - soja, el de mayor importancia en
nuestras exportaciones (30% del total
0% o de nuestras exportaciones son soja y/o
o > o o 2 b g N o & & . sus subproductos), se puede observar
‘5‘9 ‘@h ’Sy» \&h ﬁ&b *s;' "‘g’ @b ‘“s% '*Q ffg& \}@ 0&5 una caiga en el ni\)/el toptal de
contrapartidas de aportes del gobierno nacional a exportaciones del poroto de soja en el
organismos internacionales ($ 44.206 millones), afo 2016 respecto al 2015. Esto se debe principalmente
arribamos a un total de acreencias del BCRA para con el a que China compré 2 millones de toneladas menos.
maéaximo nivel de gobierno de $ 1,326 billones. Al tipo Esa nacién comprd, en total, 7,8 Mt, mientras que el
de cambio de referencia mencionado mas arriba, ello segundo comprador en importancia fue Egipto con
equivale a un total de u$s 85.815 millones, creciendo un 632.000 t, por lo que se puede observar que China
0,5% con respecto a fines de enero y un 19,7% posee casi un monopsonio en la exportacion del poroto
interanual. argentino —ostenta el 87% del total-. Aporté a la baja el
menor precio promedio de las exportaciones del poroto
En el gréfico adjunto puede evidenciarse la evolucién de soja (361 en el 2016 vs 367 en el 2015), siendo el
de la cobertura de reservas internacionales en términos valor exportado 1.037 M US$ menor al afio pasado
de los pasivos monetarios y el endeudamiento del (3.233 M de US$ en total).
Gobierno Nacional con el Banco Central.
Observando el valor agregado en el complejo, la
exportacién de harina de soja aumenté fuertemente en
e términos de cantidad (unas 2,4 Mt mas) contrarrestando
ECONOMIA la caida en el precio FOB (343 vs 363 US$/t promedio).
. . En total se exportaron 9.970 M de US$ aumentando en
Productos primarios y MOA representaron casi 300 M de US$ respecto del afio pasado. Siguiendo
el 67% del total de exportaciones del 2016 por el aceite de soja, se aumento la cantidad exportada
FEDERICO DI YENNO en unas 165 mil toneladas, mientras que tuvo un mejor
valor de exportacion (712 vs 681 US$/t en promedio).
Mirando cifras de complejos exportadores, hubo un fuerte Con respecto a los destinos se puede observar una
irfcre.mento de las exportaciones de cereale’s (2.000 M USS), fuerte disminucién de las exportaciones a China (-
biodiesel (734 M !JS$) y p.roductos frutlhortuiolas (373 M 500.000 1) practicamente reducidas a cero,
USS). El sector mas negativo fue el automotriz (-935 M USS) , . ,
y el resto que no entran bajo ningtin complejo (-826 M contrarrestadas por mayores envios a Egipto, Perd y
uss). Bangladesh entre otros. Ambos subproductos ayudaron
a contrarrestar la caida en los envios del poroto, aun asi
Compararemos los datos de las exportaciones de cada las exportaciones del complejo sojero disminuyeron en
complejo exportador del afo 2016 con respecto al -449 M US$ interanuales. Con respecto a la
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- Petrobaro-petroquimico

- Oleaginasn

donde gran parte de los mismos fueron
adquiridos por Reino Unido. El precio de
los pellets también resultaron mas bajos
contrarrestando el mejor desempefo de
las cantidades (150 vs 188 US$/t). Por
ultimo, la semilla de girasol tuvo un
excepcional desempefio, pasando de
62.000 t exportadas a 305.000 t en 2016.
Explican gran parte del incremento
Francia, Portugal y los Paises Bajos,
constituyéndose mayormente de semilla
industrial.

Rosto axpartaciones

Automotriz

De la misma manera que el girasol, el
complejo cerealero tuvo un fuerte
repunte en el afio 2016, aumentando
mas de 2.000 M US$ (casi un 37%),

Total exportaciones

concentracién en los destinos, la harina presenta una
marcada diversificacion si se observa a nivel paises. En
cambio en los envios del aceite de soja, India juega un
papel muy relevante adquiriendo casi el 50% de
nuestras exportaciones.

Siguiendo con los derivados de la soja, el complejo del
biodiesel forma un complejo de un sélo producto
(conformando el 2,1% de las exportaciones totales). Sus
exportaciones alcanzaron 1.240 M de US$ (aumentando
145,1% respecto del afio anterior) y se dirigie~ron en
un 92% a Estados Unidos y el resto a Peru
principalmente

explicados porque la produccion
adicional estimulada por las medidas que destrabaron
el comercio exterior se canalizé hacia el mercado
externo.

El complejo maiz estd dominado practicamente por la
exportacién de maiz en grano (explicando un 97% del
total). Se exportaron 7,7 millones de toneladas de maiz
en grano mas que en 2015, contrarrestadas por un valor
FOB promedio menor (168 vs 189). En total, las
exportaciones aumentaron unas 1.000 M de US$. (4.130
M US$ para el afio 2016) mientras que los principales
aumentos se dieron en los envios a Vietnam (2 Mt),

El complejo girasol avanzé un 31%
respecto al afio pasado disminuyendo el
efecto negativo en los envios por parte
del complejo sojero. Analizando en
detalle, aumentaron los envios tanto de
aceites (considerando en bruto y
refinados), como de subproductos y
semillas. China compré 100.000 t mas
de aceite de girasol, explicando gran
parte del aumento en los envios al
exterior (165.000 t mas). El aumento en

Complejo biodieel
%
Complejo pesguers:

3%
las cantidades fue contrarrestado Complejos
. . frutihorticolas
parcialmente por un menor precio 25

promedio (814 vs 914 US$/t). Los
subproductos de esta oleaginosa
aumentaron 168.000 toneladas, en

Complejos petralero-
peakroquimice
A%

Participacion porcentual complejos exportadores en el total de

Cormplejo on Ty ‘

Complejos de origen

las exportaciones aio 2016

Resto Exportacionas

15% Complejos oleaginosas

ITH

Resto complejos
10%

Complejos cerealaros.
13%

3%

Boving
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Egipto (1,4 Mt), Sudafrica (1,3 Mt), Corea (1,2 Mt) y
Brasil (1,6 Mt).

Para el complejo triguero, los productos de la molineria
y los envios de grano de trigo explican mas del 90% de
las exportaciones de este rubro. En detalle, tuvieron un
enorme aumento los envios del grano de trigo. Sus
exportaciones aumentaron casi 6 Mt respecto de las 4
Mt de 2015, correspondiente en su mayor parte a
despachos a paises que no se encontraban en la lista de
destinos el afio pasado, o que sus voliUmenes eran muy
pequefios en términos relativos. Estos paises fueron
principalmente asiaticos, tales como Indonesia (1,4 Mt),
Tailandia (835.000 t), Vietnam (735.000 t), Corea del Sur
(535.000 t), Filipinas (298.000 t), Bangladesh (324.000 t),
entre otros agregandose Egipto (183.000 t). En total las
exportaciones de este complejo aumentaron 834 M de
uss.

Con respecto a los otros complejos, cabe destacar al
frutihorticola, ya que represent6 el 3,9% de las
exportaciones totales. En el afio 2016 se exportaron
2.230 millones de ddlares (aumento interanual de 373
M US$ - 20,1). Merecen mencién también otros
complejos que incrementaron sus envios al exterior,
como el pesquero (235 M US$), el tabacalero (176 M
US$) y el del cobre (172 M US$).

Por su parte, el complejo automotriz
sufrié una fuerte caida en sus
exportaciones de -935 M US$,
totalizando despachos por 5.527 M
US$. Las mayores caidas se dieron a
nivel MERCOSUR (848 M US$),
principalmente por la recesion
econdémica sufrida por Brasil, nuestro
principal socio comercial. Hubo un
incremento en las exportaciones al
NAFTA (213 M US$), compensando
las caidas hacia la Unién Europea y
el resto del mundo. Las
exportaciones de este sector han
caido mas de 5.000 M de US$ desde
2013, explicando en buena parte la

OTRANSPO RTE

El alto potencial de la linea de ferrocarril
San Martin

ALFREDO SESE

La linea San Martin del Sistema Ferroviario de Cargas es
una de las mas importantes de nuestro pais. Atraviesa las
provincias de Buenos Aires, Santa Fe, Cérdoba, San Luis,
Mendoza y San Juan, algunas de las cuales comprenden la
denominada zona nticleo de produccion agricola. Sin
embargo, las deficiencias operativas y de infraestructura,
algunas de ellas derivadas de eventos climaticos, derivaron
en una importante caida en la carga transportada, que en
el afio 2016 alcanzoé el menor valor desde 1994. Esta
pérdida en la posibilidad del uso del ferrocarril implica un
aumento en los costos logisticos que perjudica a
productores.

El ferrocarril San Martin es uno de los méas importantes
del Sistema Ferroviario de Cargas (SFC). De acuerdo con
lo publicado en el "Informe Estadistico 2015 - Red
Ferroviaria Argentina — Red de Cargas”(1), elaborado
por la Comision Nacional de Regulacién del Transporte
(CNRT), es el segundo en extension dentro de todo el
SFC, después de la linea Belgrano. Si bien la red total de
la Linea San Martin es la mayor de trocha ancha, con

J A

‘ [

BUENOS AIRES e

caida en la actividad que viene ‘(\ =
soportando este sector para el afio \ " )
2016. N
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160 kilébmetros mas que la concesionada al
FerroExpreso Pampeano SA, la red en operacion se
ubica tercera, después de la del Nuevo Central
Argentino, Ferrosur Roca y FerroExpreso Pampeano.

Segun el informe antes mencionado, la red del
ferrocarril San Martin alcanza los 5.254 kildmetros, de
los cuales 2.655 kildmetros (50,5% del total) estan en
operacién, contaria con 82 locomotoras (segun Acta
Acuerdo), mas de 3.600 vagones y 1.544 empleados
(dato al afio 2012).

Esta linea recorre la zona central de nuestro pais y
atraviesa las provincias de Buenos Aires, Santa Fe,
Cordoba, San Luis, Mendoza y San Juan. Es decir que
une distintas provincias, algunas de las cuales estan
ubicadas en la denominada zona ntcleo de
produccién agricola.

menor de la serie analizada y representd un 67% menos
que el maximo, lo que implica unas 2,9 millones de
toneladas menos.

En cuanto a las toneladas-kilometro la evolucién ha sido
similar. El valor méximo de la serie se registré en 2006,
con 3.231 millones de toneladas-kilémetro y el valor
minimo fue el aflo pasado con 899 millones, es decir un
72% menos. Obviamente, por la forma de calculo que
existe en la determinacion de ambos indicadores, esos
valores se dan en un contexto de caida de la distancia
media recorrida. La distancia media promedio del
periodo 1994-2014 fue de 775 kilémetros mientras que
en el afo 2015 alcanzo los 661 kildmetros, es decir que
disminuyd un 15% con respecto a dicho periodo.

Cuadro N° 1: Evolucion de toneladas transportadas y

toneladas/kildmetro de la linea San Martin

Cabe recordar que en el mes de junio de 2013,
a través de la Resolucion N° 469 del ex-

Ministerio del Interior y Transporte, se 1994
rescindieron los contratos de concesion parala 1595
explotacién de los servicios ferroviarios de 1996
carga correspondientes a la Red Ferroviaria 1997
Nacional integrada por la Linea San Martin y 1998
remanente de la Linea Sarmiento, operada 1999

hasta ese entonces por la firma ALL Central SA. ;409
y por la Linea Urquiza, operada por la firma ALL 5500
Mesopotamica S.A. Luego, estas lineas fueron

asignadas a la empresa Belgrano Cargas y iﬁ:
Logistica S.A. (denominada Trenes Argentinos 2004
Cargas y Logistica), que ya tenia bajo su 2005
responsabilidad la Linea Belgrano.

2006
Sin embargo, el desempefio del ferrocarril San 2007
Martin, medido tanto por la evolucion de las 2008
toneladas transportadas como por toneladas- 2005
kilometro dista de haber sido satisfactorio. En 2010
el Cuadro N° 1 se indica la evolucion de ambas 2011
variables en el periodo 1994-2016: 2012

2013
El valor méximo de la serie fue 4.364.315 de 2014
toneladas transportadas en el afio 2007, 2015
mientras que el minimo fue de 1.424.816 2016

2.435.729 2.066,18

2.852.011 16,9% 2.310,19 11,8%
3.172.441 11,2% 2.576,51 11,5%
3.605.563 13,7% 3.007,38 16,7%
3.287.515 -8,8% 2.711,78 -9,8%
3.148.023 -4,2% 2.510,10 -74%
2.928.171 -7,0% 2.268,33 -9,6%
2.854.783 -2,5% 2.054,86 -9,4%
3.030.435 8,2% 2.240,39 9,1%
3.197.654 5,5% 2.728,29 21,7%
3.405.060 6,8% 3.018,02 10,6%
3.536.559 3,7% 2.972,05 -1,5%
4,192.862 18,6% 3.231,29 B8, 7%
4.364.315 4,1% 3.139,81 -2,8%
3.862.198 -11,5% 2.911,91 -7,3%
3.507.370 -9,2% 2.560,05 -12,1%
4.149.649 18,3% 2.932,82 14,6%
4.269.280 2,9% 3.060,23 4,3%
3.669.564 -14,0% 2.563,99 -16,2%
2.948.935 -13,6% 2.100,06 -18,1%
1.910.203 -35,2% 1.405,47 -33,1%
1.558.250 -18,4% 1.023,65 -26,7%
1.424.816 -8,6% 839,00 -12,7%

toneladas, en el afio 2016. Es decir que el
tonelaje transportado el afio pasado fue el

Fuente: Eloborocidn propio BCR sobre dotos de Comision Nocional de Regulacidn del
Transporte (CNAT) (Afio 2015) y Ferracamara Empresario de Ferrocarriles de Cargas (Afio

2016).
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Es importante contextualizar los indicadores antes
seflalados, teniendo en cuenta la principal carga que
mueve el ferrocarril San Martin y cémo ha evolucionado
la produccién de esa carga en el area de influencia del
mencionado medio de transporte.

Tal como sefala el Informe Estadistico 2015 antes
citado, "dentro de la familia de productos, el operador
Belgrano Cargas y Logistica — San Martin se destaca por
transportar cereales y productos alimenticios. Los tres
productos principales que transporté en 2015 fueron
Soja, con el 23,5% del total, Fundente con 21%, Harina
de Soja con el 8% y Maiz con el 12% del total. Entre
dichos productos suman mas del 64% de lo
transportado por el operador. A estos se suman el
Carbon, con 10% y Rocas de Aplicacion con 9,5%". Es
decir, el 48,8% de la carga transportada en 2016 fueron
cereales y productos alimenticios, con 761.186
toneladas (Informe Estadistico 2015, pagina 63).

Esta linea férrea ha sufrido diversos problemas
derivadas de crisis hidricas a lo largo de los ultimos
anos. Sin el dnimo de hacer una historia detallada, el
crecimiento del nivel del agua de la Laguna La Picasa
habria comenzado a fines de los afios ochenta y llevo al

Cuadro N° 2: Evolucion de toneladas producidas en area de
influencia de linea San Martin y total toneladas transportadas

corte de un ramal del ferrocarril San Martin, generando
complicaciones operativas. En ese ramal, las vias
estuvieron bajo el agua desde el afio 1999 hasta el 2006
aproximadamente, cuando se inauguraron obras para el
bombeo de la laguna.

Otro ejemplo es el de las Ultimas lluvias de enero
pasado, cuando hubo inundaciones y socavamientos en
distintas areas, en la zona comprendida entre norte de
la Provincia de Buenos Aires y sur de Santa Fe.
Tomando solo como referencia las localidades del sur
de nuestra provincia, quedaron zonas totalmente
desbordadas, agua encima de las vias y socavamiento
de hasta un metro de profundidad.

Sin perder de vista los acontecimientos antes sefialados,
se ha realizado una comparacién de la evolucion de la
produccién agricola en la zona de influencia de la linea
San Martin con la de las cargas transportadas por dicho
ferrocarril, teniendo en cuenta la importancia de la
participacion de los cereales y productos alimenticios
en el total transportado.

Para ello, nos enfocamos en la produccién de soja,
trigo, maiz, sorgo y girasol en los partidos o
departamentos de las provincias de
Buenos Aires, Santa Fe, Cérdoba y San
Luis por los que tiene su tendido la linea
San Martin, durante las Gltimas 10
campafias y comparamos la evolucion
de esa produccion con la carga total

2006/07 18.062.854 - 4.364.315 - 0,24 transportada por esa linea en el mismo

2007/08 21.291.001  17,9% 3.862.198 -11,5% 0,18  lapso.

2008/09 14.914.153  -30,0% 3.507.370 -9,2% 0,24

2009/10 18.197.480 22,0% 4.149.649 18,3% 0,23 La evoluciéon de dichas variables se

2010/11 19.025.200  4,5% 4.269.280 2,9% 0,22 Muestra en el Cuadro N° 2:

2011/12 15.280.140  -19,7% 3.669.564 -14,0% 0,24 o

2012/13 24.776.296  62,1% 2948935  -19,6% 0,12 Delandlisis delos datos se observa un

2013/14 22.838.870  -7,8% 1.910.203 -35,2% 0,08 Importante mcremgnto enla produccion
de granos. Si, por ejemplo, se toma el

2014/15 27.993.665 22,6% 1.558.250 -18,4% 0,06 promedio de las campafias 2006/07-

2015/16 27.253.518 -2,6% 1.424.816 -8,6% 0,05

2010/11y se lo compara con el
promedio de las campafias 2011/12-

Promedio campafias 2006/07-2010/11 18.298.146 2015/16, se aprecia un incremento del
X .
Promedio campafias 2011/12-2015/16 23.628.498 orden del 29%. Otra forma de analizarlo

Promedio camparias 2006/11 vs promedio camparia 201 29,1% s comparar dicha serie entre puntas, lo
que implica un aumento de la

Fuente: Eloboracion propia BCR sobre datos del Ministerio de Agroindustrnia.
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produccion de esos granos desde los 18 a 20 millones
de toneladas aproximadamente al comienzo de la serie
a casi 27 millones, o sea alrededor de un 35% mas.

El andlisis antes desarrollado permite apreciar que se
trata de una linea ferroviaria que recorre parte de la
zona nucleo de produccién agricola mas importante del
pais, cuya principal carga transportada son los cereales
y productos alimenticios y que ha perdido carga, tanto
si se mide en valores absolutos como a través de la
relacién entre la carga transportada total por esa linea y
la produccién de los principales granos en la zona de
influencia.

Esta situacion puede atribuirse a varias causas, entre
ellas los fendmenos climaticos adversos y la falta de
inversion y mantenimiento de la infraestructura
ferroviaria.

Por ejemplo, se ha conocido el ejemplo puntual de un
establecimiento industrial que procesa y agrega valor a
la produccién agricola, situado a menos de 300
kildmetros del Gran Rosario, que debe pagar entre 3y 4
dolares mas por tonelada para transportar en camién la
mercaderia que, en un alto porcentaje, antes se
trasladaba en este ferrocarril. Esto refuerza la idea de la
potencialidad concreta y real de esta linea, ya que no es
una proyeccién hipotética de crecimiento sino que se
basa en la capacidad industrial ya instalada y en el
historial de las cargas efectivamente realizadas.

Ademas, el ejemplo anterior demuestra que, con una
logistica adecuada, el ferrocarril puede mover carga
desde distancias mas cortas de las que habitualmente
se sefialan como optimas para ese medio de transporte.

De todo lo sefialado queda claro que la linea San Martin
del Sistema Ferroviario de Cargas tiene un alto
potencial, que puede ser aprovechado rapidamente, ya
que el tendido de sus ramales atraviesan una zona de
influencia que se extiende a través del area productiva
mas importante de nuestro pais, en donde la
produccién de granos y subproductos ha aumentado
de modo significativo.

Esta afirmacion puede sustentarse analizando un
indicador que mide la relacion entre la carga total

transportada por este ferrocarril y la produccion de
granos en su zona de influencia, que durante el periodo
bajo analisis habria caido entre puntas del 24% al 5%.

Como corolario se puede sefalar que la inversion que
se realice en la linea San Martin, tanto en infraestructura
de vias, como en material rodante o en los accesos al
Gran Rosario, asi como las mejoras en la administracién
del trafico ferroviario, tendran un retorno econdmico
interesante para los fondos que se destinen, con un
periodo de maduracion relativamente corto para este
tipo de inversiones, ya que la demanda de carga
derivada de la produccién y procesamiento de granos
en la zona de influencia ya existe. Sélo resta aprovechar
esa oportunidad.

YFuente:(https.//www.cnrt.gob.ar/sites/default/files/Info.Est. 201
5_Red FFCC_CARGAS.compressed_0.pdf, acceso 31/01/17)

OCOMMODITIES

Los granos al Divan: El analisis de la
semana

SOFiA CORINA

Las cotizaciones en Chicago sienten que el mundo esta
desbordado de granos. Brasil y Argentina elevan sus
cosechas de soja y maiz mientras que el mercado local
reacciona en consecuencia. En tanto, pasado el boom del
trigo local, vuelve a encenderse la luz roja para los meses
de junio a septiembre.

Marzo comenzé con un espiral bajista en soja y ain no
aparecen sefales suficientemente fuertes para revertir
esta tendencia. En Chicago los futuros acumularon
retrocesos del 4% hasta llegar a valores de u$s 367,5/t.
La oferta sudamericana es cada vez mas holgada ante
nuevas correcciones positivas en la produccion de soja
de Brasil, con valores de 107,61 millones de toneladas
por parte de la CONAB. El USDA, por su parte, superd
todas las expectativas arrojando un nimero de
produccién de 108 Mt. Las exportaciones de Estados
Unidos se ven amenazadas por la mayor competencia
proveniente del Hemisferio Sur.

8/15 VOLVER
u Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
DIREC%ON CIONES Directar: Cont. Julio A Calzada
7 DE INFORMACI N(IfE] Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
BCR Y ESTUDIOS ECONOMICOS Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
I ivee@bcrcom.ar - www.ber.com.ar

Este material, que se encuentra inscripte en el Registre de la Propiedad Intelectual bajo el N2 5322966, puede ser reproducide de manera total o parcial

citande coma fuente Informative Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV — N° 1799 - VIERNES 10 DE MARZO DE 2017

En tanto, nuestras estimaciones

de produccion para la oleaginosa

se incrementan en 1,5 millones y 0
llegarian a 56 millones de
toneladas, basadas en una fuerte
mejora de los rindes, lo que e
compensaria las pérdidas de
superficie por los anegamientos
de enero. El USDA no realizd %0
modificaciones para nuestro pais,

Inundaciones
50 de abril 2016

N

estabilizando la produccién en § B9
55,5 Mt. .
Bajo este escenario de alta w0

productividad, los stocks

mundiales de soja escalan 2,4

millones de toneladas para 0
ubicarse en 82,8 Mt. Esto golped

Evolucion de los futuros de soja mayo

Fuenbe: ®BCRmercados en base a Matha

Influencia bliﬁade

Chicago por la cosecha
record de Brasl

P o
al mercado, que se posicionaba ’ ’ 5
g 'q.t P & @éﬁ ég-:\““ P A A S N P o
acolr3e c%n eX|sdenfc:|as rlnznor:s & R K & @‘@ Fa & & & w\-s? &
en 1,3 millones de toneladas.
ventas.

la tonica bajista se le suma las previsiones de aumento
del orden del 6% en el drea sembrada de soja en
Estados Unidos, seguin se expuso en el Congreso Anual
del USDA. Queda en manos de la demanda si los
precios deprimidos seran suficientes como para atraerla,
volviendo a darle algun soporte a las cotizaciones.

El informe bajista del USDA hizo eco en el mercado
local. El valor de referencia de la Camara Arbitral de
Cereales de Rosario para las operaciones de este jueves
perdié casi u$s 10/t con respecto a la semana anterior,
perforando la barrera psicoldgica de los $ 4.000 para
ubicarse en $ 3.800-3.850/t (u$s 250/t), pero adn
desacoplado en u$s 2-3 de los futuros de la nueva
cosecha.

A pesar de estas caidas, se mantiene el ritmo de ventas
de la cosecha 2015/16 basicamente porque los silos no
dan abasto para recibir la nueva mercaderia, y no tanto
por conformidad con el valor de venta. Lo que estd mas
calmo es el segmento de mercado para la nueva
campanfa 2016/17. De acuerdo con las cifras oficiales, la
exportacién tendria comprado un 7% de las 56 Mt que
se estiman cosechar. Sin embargo, se espera que la
necesidad de financiacion para afrontar los costos de la
campanfa por parte del sector productor incremente las
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En nuestra zona nucleo, la cosecha arrancaria a fines de
marzo para generalizarse en abril. Los lotes darian
sorpresas positivas con rindes puntuales que superarian
los 5.000 kg por hectéarea. Se prevé que la mercaderia
ingrese con fuerza al mercado en el mes de abril,
aunque si los precios se deprimen y continua el sensible
retraso del tipo de cambio, se dispararan las ventas de
silo bolsas.

Si bien los futuros de soja local en los meses de cosecha
estan sintiendo la presién de la oferta que se acerca, los
precios se encuentran u$s 22 por encima de las
cotizaciones del ciclo previo a esta altura del afio. En los
contratos de futuros, las caidas ascendieron a u$s 14
desde que comenzd marzo para posicionarse en u$s
248,8/1.

Mientras tanto, los cabezales maiceros estan calentando
motores para largar con los lotes de maiz de la region
nucleo. Las ultimas lluvias del jueves no favorecen el
secado de los granos; sin embargo, se esperan
condiciones estables para lo que resta de la semana,
con temperaturas frescas y menor contenido de
humedad, ideales para la recoleccion. El grueso de
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produccion en la regidon maicera ingresaria al mercado a
partir del 15 de marzo.

Se estima que los rindes en la regidn nucleo podrian
superar facilmente los 100 qg/ha en los lotes
tempranos, mientras que los sembrados en diciembre
estan exhibiendo una condicion excepcional en su
etapa critica, por lo que sus productividades unitarias
podrian asemejarse a la de los lotes de primera. Segun
GEA - Guia Estratégica para el Agro, bajo el escenario
de un rinde nacional que se despega positivamente de
la media, y se ubica en 79,5 qq/ha, la campafa arrojaria
una produccion de 38 millones de toneladas.

El mercado se prepara para recibir el gran volumen en
juego, pero la logistica abre un timbre de duda ante la
cosecha record que se espera levantar. Mientras tanto,
los ambiciosos compromisos de embarque mostraron
un incremento semanal del 37%, llegando a las 876 mil
toneladas segun los datos del Nabsa. Esto fundamenta
los premios en los meses cercanos a la cosecha, con
forward a u$s 150/t, mientras que las posiciones de
junio — agosto descienden entre 5 a 7 ddlares.

En Chicago el maiz, al igual que la oleaginosa, siente el
peso de la cosecha sudamericana. Las bajas semanales
son del 3%, hasta ubicarse en un valor de u$s 141,6/t.
Segun el USDA, Brasil estima cosechar 5 millones mas
que lo previsto hace un mes. La produccion quedaria en
91,5 Mt, mientras el mercado esperaba 87,8 millones de
toneladas. Las estimaciones de nuestra bolsa local se
alzan a 38 millones de toneladas, superando en 0,5 Mt a
los valores del USDA. Con estas proyecciones, los stocks
mundiales ascienden 220,7 millones de toneladas,
hecho que presiona negativamente los futuros de maiz.

En el caso del trigo, el anuncio del Ministerio de
Agroindustria de las 18,3 millones de toneladas de
produccioén argentina de trigo no tuvo el impacto “tal”
en los precios en el mercado local. De confirmarse dicha
produccion, los precios reaccionarian con fuertes caidas
ya que se deberia buscar la colocacién del excedente.
De todos modos, el verano del trigo se enfrié a fines de
febrero ante la demanda casi saciada de los operadores.
Actualmente los valores en el mercado interno se
ubican en torno a los $ 2.400-2.450/t (u$s 156-159), es
decir, en niveles relativamente “normales” a diferencia
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de los picos de $ 2.700 de enero, pero muy lejos de los
u$s 133 del afio pasado a la fecha.

Los exportadores captaron rapidamente al trigo en el
periodo de diciembre-mediados de febrero hasta
practicamente completar sus necesidades de
mercaderia. Sus compras acumulan 8,1 millones de
toneladas, mientras que las declaraciones juradas
arafian los 10 millones. En tanto, de los 6 millones de
trigo que necesitaria Brasil, 5 millones los importaria
desde Argentina. A esta altura del afio comercial, las
entregas a Brasil se aproximan a 1,2 millones de
toneladas; es decir, faltarian 3,8 Mt que, en parte,
estarian en su mayor parte en manos del sector
exportador.

Bajo este supuesto, al trigo no le quedaria mucha tela
para cortar. Sin embargo, si miramos los precios de los
meses de junio-septiembre, el mercado vuelve a
ponerse nuevamente interesante con valores que
fluctban entre u$s 175-180/t. El jugador clave es Brasil,
quien todavia no sacié su hambre y esta especialmente
atraido por el trigo argentino. El pais carioca cuenta con
la ventaja de la cercania y, por ende, menores costos de
fletes, la ventaja comercial de estar dentro del Mercosur
—rige un arancel para la importacion del cereal extra
Mercosur- y, particularmente en esta campafa, puede
contar con trigo argentino de buena calidad.

En las arenas internacionales, el trigo es el méas afectado
por la revalorizacion progresiva del délar ante la gran
competencia internacional. En esta semana, las
cotizaciones en Chicago fluctuaron en funcion de las
condiciones climaticas en las Planicies americanas. Las
lluvias mejoraron la condicion del cultivo y presionaron
a la baja las cotizaciones. En tanto, el reporte del USDA
fue el menos transcendente para el cereal de invierno.
Los stocks mundiales se incrementaron en 1,3 millones,
principalmente por la mayor produccion en nuestro pais
y Australia, para ubicarse en 249,9 Mt. A largo plazo,
Estados Unidos reduciria su market share ante una
caida muy abrupta de su area de siembra, pero esto no
genera una sensacion alcista ya que las existencias
internacionales seguirian muy abultadas.
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@ FINANZAS

El Merval retrocede anclado por el
petroleo

NICOLAS FERRER

De momento, el indicador lider del mercado local muestra
resiliencia ante el retroceso desde sus recientes maximos,
evitando que el mismo se acelere a pesar de la brusca caida
del petrdleo. A pesar de la lenta recuperaciéon econémica,
calificadoras de riesgo ven con mejores ojo a los activos
locales.

El cierre de febrero dificilmente pueda identificarse con
la algarabia propia del carnaval para la plaza accionaria
local, habiendo cerrado febrero con un alza de apenas
el 0,27% en el indice Merval recortando el grueso de su
suba en las Ultimas tres ruedas del mes. El arranque de
marzo, luego del fin de semana largo, resulté en una
profundizacién de la baja con un cierre por debajo de
los 19.000 puntos del indicador lider tras insinuar
sostenerse encima de dicho nivel

Dicha estabilidad aparente esconde un comportamiento
heterogéneo y volatil de los componentes de la cartera
que conforman al Indice Merval. Mientras las acciones
con mayor ponderacién de empresas de capitales
nacionales se mostraron entre estables y positivas para
la dltima semana, Petrobras Brasil actu6 como un
ancla para la principal referencia del mercado,
retrocediendo un 8,73% durante

macroeconomia de nuestro pais vecino instalan dudas
con respecto a la fortaleza de un posible rebote tras la
recesion del afio pasado. El PBI de Brasil habria
registrado una caida del 3,6% en 2016, la mayor desde
1947. El dato de desempleo para el mes de enero
mostrd un incremento adicional de 0,6 puntos
porcentuales para colocar al guarismo en el 12,6%,
mientras que la produccion industrial se retrajo un 0,1%
con respecto al mes anterior, aunque marcé un
crecimiento del 1,4% interanual. No obstante, una luz
de esperanza se presenta en la reciente caida del valor
del real frente al ddlar tras alcanzar maximos desde
junio de 2015.

Como anunciasemos anteriormente, las acciones mas
liquidas de empresas domésticas anotaron una
performance positiva en términos relativos, con el indice
Merval argentina registrando un saldo positivo de
0,11% para los Ultimos siete dias. La coyuntura de los
mercados de renta variable norteamericanos acompaiié
al apetito de riesgo. Si bien el S&P 500 se encuentra un
0,72% por debajo de su cierre de la semana pasada, aun
se mantiene cerca de sus maximos de febrero.

Una vez mas se vuelve a instalar la dicotomia entre la
percepcion positiva con respecto a una posible
aceleracién de la actividad econémica y la posibilidad
de que esta Ultima resulte en una politica monetaria
mas austera por parte de la Reserva Federal. Reportes
tanto publicos como privados muestran mayor fortaleza

dicho periodo.

La empresa de origen brasilero
sufrié el repentino quiebre en la
tendencia alcista del petréleo
que tuvo lugar cuando la
Administracion de Informacién
Energética de los Estados Unidos
informé que los inventarios de I
crudo en dicho pais se

incrementaron en 8,2 millones de 1‘

barriles (6 millones por encima h II
de lo esperado) a un récord Ii+ A
histérico de 528,4 millones. A su |. "
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en el mercado de trabajo. El Informe de empleo
elaborado por ADP (Automatic Data Processing) mostré
un incremento de 298 mil puestos de trabajo en el
sector privado, superando en 108 mil empleos a la
estimacion del mercado. Por su parte, las peticiones
semanales de subsidios por desempleo cayeron en 19
mil unidades en tanto analistas preveian un incremento
de mil peticiones. En la jornada de hoy, el
Departamento de Trabajo publicara sus estadisticas
oficiales para el mes de febrero, incluyendo la tasa de
desempleo.

Naturalmente, dicha fortaleza fue acompafada por un

Price  €mpinamiento en la accion
Iﬂ usp vendedora en titulos del Tesoro
'|'|'|' “ " |“I m 1" H‘ l Bbl norteamericano, cuyo
| Jr'” ' l ‘ll '” ‘l ' | I ||I 3 rendimiento a 10 afos se ha
~ ' 'l " '{l . 32 vuelvo a acercar a la resistencia
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 09/03/17

Mercado de Capitales Regional Variable Valor al Var. TR Duration Cupén Préximo
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones clerre Semanal pago cupon
Flazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EM Df}lI_AR[S
17/02 10/02 17/02 10/02 17/02 03/02 Bonar X (AAL7) 1607,5 0,56 2,70 009  7,00% 17/04/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Glabal 17 (G117 1615,0 0,31 259 021 875 02/06/2017
0-30 dias 22,63 21,65 Bonar 18 (AN18] 1767,0 0,86 236 155 9,00%  29/05/2017
3160 dias 22,74 21,63 Bono Rep. Arg, AAL9 1712,0 0,00 2,59 191 625%  22/04/2017
61-90 dias 22,60 21,64 Bonar 20 (4020 1790,0 0,00 4,29 300  B5,003% 08/04/2017
91-120 dias 22,52 2235 Bono Rep. Arg, AAZL 1707,0 0,35 5,04 344 6,38%  22/04/2017
121-180 dias 22,77 2215 Bono Rep. Arg. A2E2 1576,0 032 5,58 412 0,00% 26/07/2017
181-365 dias 22,74 2248 Bonar 24 (AY24) 1842,0 0,05 5,04 377 B7%%  07/05/2017
Total 216,464 554 234,634,568 1778 1532 Bono Rep. Arg, AAZS 1677,0 0,42 6,90 633 7,503 22/04/2017
MAV: CAUCIONES Bono Rep. Arg. A2E7 15730 0,06 6,97 6,93 0,00%  26/07,/2017
Tasa promedio Vianta contada N Operadones Discount uSs L Arg, (DICA} 2357,0 0,00 7,60 737 B,28%  30/06/2017
Plazo comana Semana  Semsna  Semana  Semana  Semana Discount uss L. NY [DICY) 23540 0,08 7,62 736 B,28% 30/06/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Par uss L Arg. (PARA) 975,0 1,71 8,07 10,95 1,33% 31/03/2017
Hasta 7 dias 20,24 2034 295280783 221270399 1516 1.203 Par uSs L NY (PARY) 983,0 1,40 502 1097  133% 31/03/2017
Hasta 14 dias 20,13 20,15 24575945 37.076.286 249 pat Bono Rep. Arg. AAdE 1617,0 012 7869 11,21 7,63%  22/04/2017
Hasta 21 dias 21,00 0,00 1,223,000 0 [ 0 DOLLAR-LINKED
Hasta 28 dias 0,00 20,76 0 1.260.000 i} 7 Bonad 17 Vto. Junio [AJ17) 1550,0 0,32 3,88 0,24 0,75%  09/04,2017
> 28 dias 21,81 23,3 265000 5475000 2 B Bonad 17 Vto, Setiembre (A5 1545,0 0,98 296 050 075 21/03/2017
Bonad 18 (AM13) 1557,0 0,48 362 096  240% 18/03/2017
EN PESOS + CER
Mercado de Capitales Argentino 09/03/17 Bogar 18 [NF18) 79,4 0,51 1,13 045  2,00% 04/02/2017
Acciones del Panel Principal Boncer 20 [TC20) 1135 2,25 0,82 296 2,25%:  28/04,2017
Fpry— e ey pp— Boncer 21 (TC21) 1213 071 1.2 406 2503 22/07/2017
Variable Valor al Intera- ARoals diario (5 Bocon 24 (PR13) 4350 0,12 1,34 334 200%  1503/2017
CEMe  Semanal T o fachg  CMPe Sedtor Emp. Sedtor g5 Discount § Ley Arg. (DICP) 763,0 0,07 3,52 878  583% 30/06/2017
MERVAL 1878549 103 4146 1095 Par § Ley Arg. (PARP) 365,0 0,55 392 1397 118%  31/03/2017
MERVALARG 1769579 011 2851 1590 Cuasipar § Ley Arg. (CUAP) 550,0 0,00 460 1504 331%  30/06/2017
- EN PESOS A TASA FJA
Petrobras Brasil 571,80 573 8265 1290 132 085 000 365 591.224 Bana Marzo 2018 TMLE) 05k TR 0B 2279 05w
s E o e we in o s sew SSWTNALLL W0 onoup i oam som
! ' ' ' ’ ’ ’ i Bono Octubre 2021 (TO21) 120,0 115 1503 288 15,20%  03/04/2017
Cresud 5§95 088 6673 2020 089 073 000 4351 412410 Bono Octubre 2023 T023) 16,4 122 1412 385 16,003  17/04/2017
PE §32150 045 1772 2413 115 085 000 365 60641 Bono Octubre 2026 (TO26) 116,5 043 1401 180 15,50%  17/04/2017
Siderar 51045 095 4821 11,76 105 036 1293 965 918620
Banco Francés 59035 345 1505 323 111 02 1354 1213 97.65
Halcim $3690 428 15543 634 062 076 12545 2808  59.660 Mercado Accionario Internacional 00/03/17
Com. del Plata $307 033 149 337 084 044 328 164 1649770 Fpr—
Tenaris $23900 553 3458 1403 084 09 000 98 33197 Variable Valor al cierre o3l Maxmo
Transener $2050 284 18671 3621 130 1,30 000 000 337416 Semanal Interanual 0"
Mirgor $28690 068 2600 142 058 055 546 546  12.255 e Tl
Banco Macro $12500 236 2578 2250 1,02 098 11,37 1213 113367 -
Aluar o8 245 777 1% 101 095 1501 565 45072 Dow Jones Industrial 20.858,19 D069%  22,80% 554% 2116911
’ g ' ' ! ’ ‘ ’ S&P 500 2.364,87 073 1888% 553%  2.400,98
Edenor $2440 £33 10944 1787 1,23 025 000 438 264622
San Miguel $10700 -2,20 7653 975 098 099 1540 2097 38438 Nasdaq 100 3.363.98 001%  2494%  10.29% 539843
Endesa Cost. $1390 211 20022 3175 127 092 8740 954 103.504 INDICES EUROPA
Central Puerto $26,20 361 11551 1341 096 092 1909 954 473996 FTSE 100 (Londres) 7.314,9 0,89% 19,04% 243% 739461
Carboclor $190 1163 1364 920 071 0B 000 365 279660 DAX (Frankfurt) 11.578,39 087 23,20% 433%  12.390,75
Agrometal $3585 1830 39199 3648 094 08 60,82 3041 138781 IBEX 35 (Madrid) 2.998,40 291%  L4l12%  BIl% 16.040.40
Petrobras Arg. S1485 138 5340 3258 1,05 085 000 365 186842 CAC40 (Paris) 4.981,51 036%  12,56% 2,43% 6.944,77
P, del Conosur $730 1,35 37097 3519 085 085 000 365 22269 OTROS INDICES
Telecom Arg 568,00 180 2136 1584 100 101 21,17 10,59 71.769 Bovespa 64.585,24 -2,06% 32,53% 7.09% 73.920,38
Consultatio 54230 3,80 42,55 85 052 0,29 11,25 3,09 93,293 Shanghai Shenzen Compaosite 3.216,58 0,42% 1237% 3,64% 612404
Celulosa $1420 000 4579 2045 084 042 000 000 52884
T. Gas del Sur $3020 566 11075 3243 105 0,52 103,28 51,64 233.275
Petrolera Pampa ~ S8190 477 12347 308 084 085 1454 365 34784
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MONIT E COMMODITIES GRAN

Monitor de Commodities Granos

Mercado Fisico de Granos de Rosario 09/03/17
Plaza/Producto Entrega 7317 23117 8/3/16 Var, Sem.  Var, Afio
PRECIOS SPOT, CACR St

Trigo Disp. 2.440 2330 2000 4 47% 4 220%
Maiz Disp. 2370 2450 22159 33mf 70%
Girasol Disp. 4320 4360 2140 ¥ 09w 43%
Soja Disp. 3.900 4,040 3540 35 10,2%
Sorgo Disp. 2,000 2,000 2100=  00%d 45%
FORWARD O FUTUROS USS/t

Trigo Feb/Mar 171,0 175,5 14209  -26%f 204%
Maiz Mar/May 151,5 1546 1504 20%Mf  45%
Soja Abr/May 2488 258,0 as58 ¥ 3ewf 153%

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

Futuros de commodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 09/03/17
Producto Posicion 9317 2317 9/3/16 Var. Sem. Var. Afio
ENTREGA CERCANA Uss/t
Trigo SRW Disp. 156,5 158,7 1704 % 1and s1%
Trigo HRW Disp. 166,5 1691 17104 as5wd 2E%
Maiz Disp. 1416 1467 1134 3sf 0%
Soja Disp. 3675 3773 334d et 137%
Harina de soja Disp. 3573 3646 297294  -20%4 202%
Aceite de soja Disp. 7246 7469 6949 % 30%E  43%
ENTREGA A COSECHA USS/t
Trigo SRW Mar 156,5 1716 1744 %  B8% ¥ -103%
Trigo HRW Mar 166,5 177,0 17854 59%d  67%
Maiz Mar 1416 1364 15034  38%d  58%
Soja Mar 367,5 360,6 si56f 19w ft 164%
Harina de soja Mar 357,3 3444 30624 37nf 167%
Aceite de soja Mar 7246 B162 so00 4 113%f  50%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,60 2,57 24 o09nd 134%
Soja/maiz Mr/Mr 2,60 2,64 209 a1 236%
Trigo blando/maiz Disp. 111 1,08 114 24 83%
Harina soja/soja Disp. 0,97 0,97 0924 os%f 58%
Harina soja/maiz Disp. 2,52 2,48 2104 15% 4 200%
Cont. aceite en crushing Disp. 0,32 0,32 035 % 01%¥ 91%
Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 09/03/17
Crigen / Producto Entrega 8317 2317 103716 Var, Sem.  Var. Afio
TRIGO UsS/t
ARG 12,0% - Up River Cerc. 190,0 194,0 19004 21%= 00%
EE.UU. HRW - Golfo Cerc. 2146 2268 1438 samfd 01%
EE.UU. SRW - Golfo Cerc. 188,1 187,5 19734 o03%d  47%
FRA Soft - Rouen Cerc, 182,5 186,4 15104 21%f 208%
RUS12,5% - Mar Negro prof, Cerc, 1920 1910 1780 4 0,5% 1 7.9%
RUS 12,5% - Mar Azov Cerc, 165,0 166,0 15404 0%t 71%
UCR Feed - Mar Negro Cerc, 180,0 179,0 1610+ os%f 118%
MAIZ
ARG - Up River Cerc. 168,2 1681 16254 o1%f  35%
BRA - Paranagua Cerc. 150,5
EE.UU. - Golfo Cerc. 168,2 1728 1609 % 27% 4 45%
UCR - Mar Megro Cerc. 1740 1740 166,5 = 0,09 4 4,5%
SORGO
ARG - Up River Cerc, 164,0 167,0 1540 ¥ 8% f  65%
EE.UU. - Galfo Cerc, 1527 1549 1636 & 14%d  66%
SOJA
ARG - Up River Cerc, 383,3 389,0 33314 5%t 151%
BRA - Paranagua Cerc, 387,2 391,9 34294 L2 f 129%
EE.UU. - Galfo Cerc, 3901 400,2 34404 25w 134%
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TE ETRO MACRO

TERMOMETRO MACRO

Variables macroecondémicas de Argentina 09/03/17
. Semana Mes Afo Var anual

Variable Hay pasada pasado pasado 56)

TIPO DE CAMBIO

USD Com. "A" 3,500 BCRA 515625 515477 515635 515363 1,70%

USD comprador BNA $15350 $15200 515450 §15,200 0,99%

UsD Bolsa MEP 515544 515449 515715 515268 1,81%

USD Rofex 3 meses 516,400

USD Rofex 10 meses 517,950

Real (BRL) 54,87 §5,02 §5,03 $417  16,85%

EUR 516,41 516,24 516,74 516,539 -2,85%

MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior

Reservas internacionales (USD] 50,608 50,801 458,887 28399 73,21%

Base monetaria [ARS) 514742 825312 527588 559.138 45.71%

Reservas Internacionales Metas /1 (USD) 16.040 16,183 13.099 10814 4532%
Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1.065982 1.070.796 1.086.436 873403 2135%
Billetes y Mon, en poder del pablico (&l 524,365 516.610 522,513 409,555  25,08%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1164125 1169799 1.140.022 913380 2745%

Depdasitos del Sector Privado en USD 23241 23107 22732 11692  93,78%
Préstamos al Sector Privado en ARS 945,960 945,353 926,969 763.204  24,08%
Préstamos al Sector Privado en USD 10012 9.9537 9421 3793 16396%
M 2 751936 549,511 546,685 589.594 32,56%
TASAS

BADLAR bancos privados 19,00%  19,36%  19,89%  30,13%  -11,13%
Call money en S (compradaor] 21,50% 21.75% 22,75% 36,50%  -1500%
Cauciones en § (hasta 7 dias) 20,24% 20,34% 21,01% 35,58% -3,62%
LEBAC 3 meses 22,00% 22,25% 34,00%  -12,00%

Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 11,75% 12,63% 15,59%  -2833% 40,08%
COMMODITIES (u$s)

Petrélen (WTI, NYMEX] $4953 55383 55234 53820 2049%
Oro (Londres, UK) $1.206,55 51.24040 51.24210 51.24640 -3,20%
Plata 51691 51841 51778 51529 10,58%

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

Indicadores macroecondmicos de Argentina (INDEC) 09/03/17

; . Ultimo Dato Afio .
Indicador Periodo Dato Anterior  anterior Var. a/a
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Interno [var. % a/a) I Trimestre 38 38 3.8
EMAE /1 fvar. % a/a dic-16 01 01 21
EMI /2 [var. % a/a) ene-17 11 -1,1 1,2
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA fvar. % m/m) feb-17 25 13
Basicos al Productor fvar. 3% m/m} ene-17 17 08
Costo de la Construccidn fvar. % m/m) ene-17 24 0,0 2,7 301
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad (%) T Trimestre 46,0 46,0 448 1,2
Tasa de empleo (%) I Trimestre 421 417 422 01
Tasa de desempleo () I Trimestre 8.5 93 59 26
Tasa de subocupacion (38 I Trimestre 10,2 11,2 8.6 16
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM u5s) ene-17 4,234 4,557 3.875 9,3%
Importaciones (MM uSs) ene-17 4,340 4,526 4,052 7.1%
Saldo Balanza Comercial (MM uSs) ene-17 -106 [ -173 -40,4%
HEMAE = Estimadar Menzual de Actividad Ecandmica.
12 EMI = Estimador Menzual Industrial
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