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Analisis del BCRA al cierre de
abril

NICOLAS FERRER

Tras el pago del AA17, el balance del BCRA
registra al 30/04 una caida en las reservas
internacionales de unos u$s 2.300 millones
respecto al mes anterior. A su vez, el stock
de titulos de deuda emitidos por la misma
como producto de la politica
antiinflacionaria continta alcanzando
nuevos récords.
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El impacto del “Plan Belgrano”
para el productor del norte

SOFIA CORINA

Contando con rindes de soja que se
proyectan por encima de la media histodrica
y con un plus en el precio en 2.000 tn
comercializadas, los productores de las
provincias nortefas incluidas en el Plan
Belgrano notarian un merecido cambio
positivo en sus nimeros finales de la
presente campafia. Con este beneficio se
cubriria un 33% del elevado costo del flete
en una explotacion ubicada en el NEA y un
24% si la misma estda en el NOA,
brindandole cierto soporte a la gran
volatilidad de producir soja en el norte.

Pagina 3

Falta ponerle precio al 80% de
la cosecha 2016/17

EMILCE TERRE

Extendemos el andlisis que hicimos la
semana pasada para el caso de la soja a los
seis principales cultivos: trigo, maiz, sorgo,
cebada (cervecera y forrajera), sojay
girasol. Sobre una produccién total
estimada que rondara los 128 millones de
toneladas segun la entidad, apenas se lleva
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comprado el 36% de la produccién (unas
45,8 millones de toneladas). De ese total, el
40% se hizo bajo la modalidad “a fijar”, por
lo que la cantidad de mercaderia sin precio
en firme alcanzaria las 100 millones de
toneladas, aproximadamente.
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El mercado externoy la
necesidad de la demanda
impulsaron los precios

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

Las inclemencias climaticas de los tltimos
dias en Estados Unidos, entre inundaciones
que afectaron al trigo e inundaciones que
retrasan las siembras de granos gruesos,
imprimieron volatilidad a los precios. En el
plano local, las cotizaciones se hicieron eco
de la suba externa y frente a la necesidad
de la demanda de seducir a la oferta, los
precios vieron una mejora generalizada
dando sostén al ritmo de negocios.
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Futuros sobre tasas de interés
NICOLAS FERRER

En las proximas semanas, ROFEX lanzara su
nuevo contrato de futuros sobre Letras del
BCRA (Lebacs), agregando una nueva
alternativa al limitado menu de derivados
sobre tasa de interés que se operan a nivel
local. A continuacidn, presentamos algunos
hechos acerca del mercado global de estos
activos.
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e Evolucion de Base Monetaria
ECONOMiA {con media mévil 4 semanas)
Analisis del BCRA al cierre de abril

NICOLAS FERRER

Tras el pago del AA17, el balance del BCRA registra al 30/04
una caida en las reservas internacionales de unos u$s 2.300
millones respecto al mes anterior. A su vez, el stock de
titulos de deuda emitidos por la misma como producto de
la politica antiinflacionaria contintia alcanzando nuevos
récords.

Var. % respecto mes anterior

El balance semanal del Banco Central de la Republica
Argentina refleja que las reservas internacionales de
divisas al 30 de abril de 2017 totalizaban $ 743.830
millones. Al tipo de cambio de referencia de $ 15,4268
= u$%s 1, dicho monto equivale a u$s 48.217 millones.
Con ello, las reservas medidas en dolares muestran una
reduccion de 4,56% respecto al cierre de marzo y un
alza de 40,25% en forma interanual. La baja mensual del
guarismo medido en ddlares se debe tanto a una caida
en el total de reservas en pesos (-4,3%) como un leve
incremento en el valor del ddlar respecto al peso
(+0,3%).

A diferencia del mes anterior, donde la base monetaria
y el stock de titulos emitidos por el Banco Central se
movieron en direcciones opuestas, a lo largo de abril
estas Ultimas obligaciones crecieron en un 1,6%,
alcanzando asi un nuevo récord de $ 925.179 millones.
Tomados en conjunto, el pasivo de la entidad por estos
conceptos muestra una tasa de crecimiento del 3,3%
respecto al mes anterior.

Evolucion de Titulos BCRA

{con media movil 4 semanas)

Para analizar las reservas internacionales netas es
posible deducir al resultado anterior las cuentas
corrientes en otras monedas (encajes de los depdsitos
en ddlares) que suman $ 287.232 millones, y otros $
191.378 millones de otros pasivos, arrojando un total de
$ 265.215 millones o, en délares, unos 17.192 millones.
Dicho guarismo crece un 22,8% con respecto al cierre
de marzo, particularmente ante la fuerte caida en los
encajes por depositos en délares (-22,6% medidos en
pesos) a lo largo del dltimo mes.

Var. % respecto mes anterior

Fusrte; @OCIMercados en base s BERA,

El persistente incremento en las obligaciones
monetarias de la entidad a la vez que el retroceso
registrado por su activo ha llevado a que el ratio de
cobertura de dichos pasivos por parte de las reservas
internacionales continte debilitdndose, alcanzado un
43,2% a fines de abril, su nivel més bajo desde
mediados de enero. No obstante, las reservas netas,
producto de su incremento, cubren aproximadamente
2,5 puntos porcentuales méas del pasivo que hace un
mes.

Al 30 de abril, la base monetaria alcanzaba un nivel de $
795.910 millones, mostrando un incremento mensual
del 5,5%. Dicha alza da lugar a una nueva aceleracion
del ritmo de crecimiento interanual del agregado
monetario, el cual pasa del 32% a fines de marzo a un
39% en el dltimo balance semanal.
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La tenencia de titulos publicos del gobierno nacional
por parte del Banco Central asciende al 31 de marzo a $
1.074.942 millones, creciendo 1,4% respecto a fines del
mes pasado. Si al resultado anterior se le adicionan los
adelantos transitorios al gobierno nacional ($432.230
millones), mas las contrapartida de asignaciones de
DEGs ($ -35.991 millones) y la contrapartida por el uso
del tramo de reservas ($ -11.195 millones); y
simultaneamente se le restan los depdsitos del
gobierno nacional y otros ($ 16.780 millones) y las
contrapartidas de aportes del gobierno nacional a
organismos internacionales ($ 44.525 millones),
arribamos a un total de acreencias del BCRA para con el
maéaximo nivel de gobierno de $ 1,398 billones. Al tipo
de cambio de referencia mencionado mas arriba, ello
equivale a un total de u$s 90.666 millones, creciendo un
0,6% con respecto a fines de enero y un 31,2% en forma
interanual.

En el gréfico adjunto puede evidenciarse la evolucién
de la cobertura de reservas internacionales en términos
de los pasivos monetarios y el endeudamiento del
Gobierno Nacional con el Banco Central.

Balance del Banco Central

v Reservas Netas/Pashos
del Gab.Nac. con al BCRA
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El impacto del “Plan Belgrano” para el
productor del norte

SOFIA CORINA

Contando con rindes de soja que se proyectan por encima
de la media histérica y con un plus en el precio en 2.000 tn

comercializadas, los productores de las provincias nortenas
incluidas en el Plan Belgrano notarian un merecido cambio
positivo en sus nimeros finales de la presente campaiia.
Con este beneficio se cubriria un 33% del elevado costo del
flete en una explotacion ubicada en el NEA y un 24% si la
misma esta en el NOA, brindandole cierto soporte a la gran
volatilidad de producir soja en el norte.

El altisimo riesgo de enterrar dinero en el norte
argentino finalmente cuenta con cierta recompensa. Se
trata de una compensacién monetaria a 2.000 toneladas
de soja por productur proveniente de lotes ubicados en
las provincias incluidas en el Plan Belgrano (Chaco,
Santiago del Estero, Salta, Jujuy, Formosa, Tucuman,
Corrientes, Misiones, Catamarca y La Rioja). El plus
comprende un 5% del valor promedio mensual FOB que
estima el Ministerio Agroindustria que en el mes de
abril fue de $ 5.367,57/t. Ello se traduce en casi u$s 18/t
sobre el valor del mercado.

Si bien la extension de las explotaciones agropecuarias
nortefias es mucho mayor a las de la regién nucleo,
tomando como ejemplo los buenos rindes proyectados
en esta campanfa, en el NEA 2.000 tn corresponderia a
una explotacién de alrededor de 606 hectareas,
mientras que en el NOA con un rinde de 24 qq, la
compensacion representaria un campo de 833
hectéareas.

Ademas de la alta volatilidad climatica del negocio
agricola en las zonas extra pampeanas, el flete es uno
de los factores que mas desgastan los margenes. Con
este beneficio se cubre un 33% del costo del flete en
una explotacion ubicada a 700 km de los puertos
rosarinos, por ejemplo, en las inmediaciones de Charata,
Chaco. En tanto sin nos trasladamos a 1.150 km de
Rosario, el beneficio en el costo del flete es del 24%.

A modo de analizar el impacto del "Estimulo de Plan
Belgrano” en la hectarea de soja nortefia frente a las
que no estarian incluidas dentro de las 2.000 t del plan,
el cuadro resume los resultados de dos modelos de
explotacién ubicados a 700 y 1.150 km del puerto de
Rosario.
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Resultados productivos de soja bajo el Plan Belgrano y sin el mismoa 700y
1.150 Km de los Puertos del Gran Rosario. Cosecha 2016/2017

Distancia a los puertos del Gran Rosario

700 Km

Precio disponible CAC (USS/qq)

24,0

climaticas; riesgo que se
exacerba con la alta presion
impositiva y los costos de

transporte.
1.150 Km

Precio con refribucidn Plan Belgrano (LSS
1,2/qq)

5,8

Délar Comprador Bance Nacion

15,2

Rinde gg/ha

Plan Belgrano

Ingraso Bruto (USS/ha) 792

Sin Plan

Plan Belgrano

Sin Plan

618 576

Cestos de Prod. y Comerc., (US5/ha) 549

OCOMMODITIES

Flete Largo (USS/ha) 174

173

Cudnto cubre ¢l Plon Belgono en e flete 3%

24%

Margen Bruto [USS/ha)

Falta ponerle precio al

Precio alquiler en qq fijo de soja 6

2 80% de la cosecha

IMargen Bruto Bajo Alguiler (U$S/ha) 157 99

2016/17

Impuestos, Derechos y Tasas -113

Margen Neto campo propio (USS/ha) 188

EMILCE TERRE

Elaboracion propio DIYEE, BCR

En el caso del NEA (700 km) los buenos rendimientos
obtenidos esta campafia compensan la caida del precio
de la oleaginosa desde el momento de la siembra. Los
33 qg/ha se encuentran muy por encima de la media de
25 gg/hay arrojan nimeros positivos en las hectareas
con o sin compensacién. El margen neto en campo
propio bajo condiciones normales de mercado se
encuentra en u$s 147/ha, mientras que con la
compensacion sube un 28% dicho margen llegando a
u$s 188/ha.

Sin embargo, si la explotacién se encuentra a 1.150 km,
por ejemplo en las inmediaciones de Salta, la situacion
productiva no es tan beneficiosa como en el NEA. Con
un rinde de 24 qqg/ha el resultado neto en campo
propio sin el plan arroja nimeros rojos de u$s 5/ha.
Mientras que con la compensacion sube a terreno
positivo de u$s 29/ha.

Ahora bien, si dicho lote del NOA presenta un alquiler
de 4 qq de soja por hectarea, los margenes brutos son
negativos independientemente de la compensacién. Se
necesitan rindes excepcionales para lograr una renta
aceptable, algo que no viene sucediendo en las Ultimas
campafas tanto por la combinacién de suelos menos
aptos para producir soja como las inclemencias

4/13

DIRECCION
DE INFORMACIONES

¥ ESTUDIOS ECONOMICOS
[ |

BCR

Este material, que se encuentra inscipto en el

citandeo como fuente Informativo Semanal de la Bolss de Comercio de

Registro de la Propiedad Ir

ectual bajo el M® 5322966, puede ser reproducide de m

Extendemos el analisis que hicimos
la semana pasada para el caso de la soja a los seis
principales cultivos: trigo, maiz, sorgo, cebada (cerveceray
forrajera), soja y girasol. Sobre una produccion total
estimada que rondara los 128 millones de toneladas segtin
la entidad, apenas se lleva comprado el 36% de la
produccidn (unas 45,8 millones de toneladas). De ese total,
el 40% se hizo bajo la modalidad “a fijar”, por lo que la
cantidad de mercaderia sin precio en firme alcanzaria las
100 millones de toneladas, aproximadamente.

Extendemos el analisis que hicimos la semana pasada
para el caso de la soja a los seis principales cultivos para
los cuales el Ministerio de Agroindustria reporta el
avance de las compras semanales: trigo, maiz, sorgo,
cebada (cervecera y forrajera), soja y girasol. Sobre una
produccion total estimada que rondara los 128 millones
de toneladas segun la entidad, apenas se lleva
comprado el 36% de la produccién (unas 45,8 millones
de toneladas). De ese total, el 40% se hizo bajo la
modalidad "a fijar", por lo que la cantidad de
mercaderia sin precio en firme alcanzaria las 100
millones de toneladas, aproximadamente.

Como promedio, en los Ultimos 5 afos, si bien la
proporcién de granos comercializada para fines de abril
era muy similar un mayor porcentaje de estas
transacciones se hacia con precio en firme. Asi, para
esta altura del afio alrededor del 75% de la cosecha no

VOLVER

Propietario; Bolsa de Comercio de Rosario
Directar: Cont. Julio A Calzada

Cardoba 1402 « S2000AWN Rosario + ARG
Tel: 54 341 525 8300 / 410 2600 Int. 1330
iyee@bcrcom.ar - www. ber.com.ar

wnera total o parcial



E COMERCIO
E ROSARIO

ANO XXXIV - N° 1806 - VIERNES 05 DE MAYO DE 2017

Cosecha 2016,/ 17 - Proporcion de la produccion estimada con
precio en firme

BBCR en base a Ministerio de Agr ia

15%

Trigo Maiz Sorgo

Cebada Soja Girasal

Prom. 10 campafias  ® Prom. 5 campafias  m 2016/17

tenia puesto precio, mientras que en el promedio de las
Ultimas 10 campanas este Ultimo porcentaje baja al
70%.

Si discriminamos por producto, los principales retrasos
en la fijacion de precio se hallan en los casos de la soja
y el maiz. Para la oleaginosa, apenas un 9% de la
produccion estimada tiene precio en firme a la fecha,
cuando en promedio durante los Ultimos cinco afos
esta proporcion alcanzaba el 14%. En el caso del maiz,
apenas un 22% de la produccién que estimaria
Agricultura se compré con precio hecho (si bien ain no
se difundi¢ la cifra oficial por lo que se proyectd en
base a la serie historica de la entidad), cuando el
promedio de las cinco campafas previas alcanzaba el
27%.

En el trigo, el 57% de la produccion estimada en 18,4
millones de toneladas tiene precio puesto, en linea con
el promedio de los Ultimos cinco afos a fines de abril,
mientras que el girasol y la cebada muestran un mayor
interés en cerrar la cotizacion de los negocios, con un
43% y 64%, respectivamente, de la cosecha con precio
firme, en relacion al 42% y 51% promedio de los Ultimos
cinco afos. En tanto, el 5% de la produccion prevista de
sorgo tiene ya puesto precio, algo por encima del 3%
promedio de los ultimos cinco aflos aunque muy por
debajo del 15% promedio de los ultimos 10.

Como contracara de lo anterior, puede compararse la
proporcién de los negocios que se han hecho bajo
modalidad “a fijar” sobre el total de compras que
industria y exportacion han hecho a fines de abril con la

media de los Ultimos cinco y diez afios, tal como
muestra el cuadro adjunto.

Puede observarse que a nivel general, el porcentaje de
la produccién que ha sido ya comprada asciende esta
campafa al 36%, por debajo tanto del promedio de
2011/12-2015/16 como del 2000/01 al 2015/16. Al
mismo tiempo que se ha comprado
proporcionalmente menos, se le ha puesto precio en
firme a una menor cantidad de mercaderia: la
proporcién de negocios a fijar sobre las compras
totales este afio es del 38%, versus el 34% de los
ultimos cinco afios y el 33% de la Ultima década.

Este esquema de menor proporcion de grano ya
comprado y menor interés en fijar precio se repite para
la soja y el maiz. En el caso de la oleaginosa, se ha
comprado menos de la tercera parte de la produccion
estimada, y el 71% de esos negocios han sido “a fijar”
cuando el promedio de los Ultimos cinco afios esa
modalidad representaba el 56%. Para el maiz, si bien se
compraron mas toneladas el fenomenal aumento en la
produccién que han mostrado las estimaciones del
Ministerio en las Ultimas campafas presiond la
comparacién compras/produccion a la baja. En tanto, si
resulta clara la preferencia por no atar el valor de la
transaccion inmediatamente ya que la relacion de
negocios a fijar asciende al 26%, contra el 23% de los
cinco afos previos.

En trigo y girasol se repite el hecho que el volumen de
compras en términos de la produccion estimada resulta
menor la campana actual que lo normal en los Gltimos
ciclos, aunque a diferencia de los casos anteriores la
proporcién de negocios a fijar es menor que entonces.
En trigo, se comproé alrededor del 66% de la produccion
estimada mientras que el 14% se hizo a fijar, versus un
67% de compras y un 15% a fijar en los afios anteriores.
En girasol, se ha negociado el 60% de la produccién
estimada (contra el 63% promedio de las cinco
campafas precedentes), mientras que el 28% se ha
hecho “a fijar" (contra el 34% anterior). En cebada y
sorgo, con una cosecha significativamente menor al
resto de los granos analizados, la situacion es muy
disimil en cada campafa por lo que no se puede hablar
de una tendencia clara en la modalidad de negocios.
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Compraventas domésticas a fijar precio sobre total de operaciones a fines o
de abril COMMAODITIES

A fines de abril de cada ano

producto El mercado externo y la

o agri Compras prom.5  Prom. 10
'c:r:::f:i]ula fen 0007 BRI campaﬁ:s campafias Necesidad de la demanda

Total 12.125 7.664 g.425 impulsaron los precios
Trigo % prod. est. ek 67% 7% SOFiA CORINA - EMILCE TERRE
{dic-mov) Afijar 1.652 1117 1.280

Relacidén "a fijar"/total compras 14% 15% 15% Las inclemencias climaticas de los ultimos

Total 12267 10.743 9.923 dias en Estados Unidos, entre
Maiz % Prod, est. 29% 24% 38%  inundaciones que afectaron al trigo e
(mar-feb) A fijar 3,190 2.185 1,722 inundaciones que retrasan las siembras de

Relacién "o fijar"/total compras 26% 23% 19%  granos gruesos, imprimieron volatilidad a

Total 168 151 532 los precios. En el plano local, las
Sorgo % Prod. est. 6% 4% 5%  cotizaciones se hicieron eco de la suba
(mar-fel) A fijar 13 30 3y externay frente a la necesidad de la

Relacidn “a fiiar"/total compras 8% 20% 6% demanda de seducir a la oferta, los precios
Total 1.408 867 vieron una mejora generalizada dando
Cebada Cervecera % Prod. est. 71% 57% sostén al ritmo de negocios.
{die-rov) A fijar 193 201
.....Relacidn "a fiar'ftotalcompras . 38X ... 23%...w Repunté la actividad en el mercado
Cebada Forrajera TG‘I?I 232 1642 de soja local
{dic-nov) A fijar 28 81
Relacién "o fijar"/total compras 3% &%

Total 16.945 16.531 17.765 Lasojavolvio a brillar en el recinto, y de
soja % Prod. est. 29% 21% 2s% |a mano de una mejora en los valores
{abr-mar) A fijar 11.967 9,234 g.320 Ofrecidos por la entrega de mercaderia

Relacidn "o fiior"/total compras 71% 56% 52% aumentd notablemente el volumen de

Total 1.965 1.851 2,126 hegocios aunque lejos aun del boom de
Girasol % Prod, est, 60% 63% 68% actividad que se espera para esta época
(ene-dic) A fijar 557 623 810 del afio. Con un maximo relativo en la

Relacidn "a fijar"/total compras 28% 34% 38% semana de $ 3.700/t el dia miércoles,

Total compras 45.830 39.868 40028 fyentes del mercado local aseguran que
Tetanrocte= T 30% 37% 43%  e| volumen transado en esa sola jornada

Compras a fijen 17-599 13475 13302 o |3 “plaza rosario” podria haber

Mﬂﬂ_m "crﬂj.:l_r"frotalcamprus it i Lot tocado las 100.000 toneladas,
Fuente: DIYEE/Bolsa de Comercio de Rosario, en base al Informe Semanal de Compras y Embarques del ) ,
Ministerio de Agroindustria. calculando a nivel pais entre 200.000 y

250.000 toneladas.

Frente a la capital importancia que las exportaciones de
granos y subproductos tiene para mantener a flote Al mismo tiempo, las condiciones secas de las Gltimas
nuestras cuentas nacionales, las 100 millones de semanas permitieron un fuerte avance de las labores de
toneladas que al cierre de abril no tienen puesto precio cosecha en la regién, y para el 4 de mayo segln
imponen un singular riesgo para la salud de la informa el Ministerio de Agroindustria ya alcanza el 50%
economia argentina. del érea total, achicando a 16 puntos la brecha con el

promedio de los ultimos cinco afios, aunque aun
estamos hablando del segundo menor registro de la
Ultima década. El apuro en cosechar cobra sentido
frente a los prondsticos de un radical cambio de
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Crop Moisture Index by Division estadounidense entre nuestros destinos de
\Weekly Value for Period Ending Apr 29, 2017 .,
Short Term Need vs. Available Water in a Shallow Soil Profile exportacion.

El maiz se gané un rol protagoénico en la
comercializacion del mercado local

Por detras de la soja, el maiz se constituye como el
cereal mas negociado destacandose los valores
relativamente sostenidos y el amplio abanico de
ofertas de compras que permanece e incluso se

posE—— ot oy = A N amplia. Hoy, encontramos en la plaza local valores
e e e e o abiertos para todos los meses que van desde lo

RO PEUATES AP GEIEATIING 41 THE BN M1 110
an

OF TVE CROWING N N M

S s inmediato hasta diciembre de 2017, a los que se

OF CHTAENE OF WETHESS AF FECTING Wikt SEASON CHOPS JAD 1HAD CHERATINS. . -

e it e s s e 2] ] 100 o 0pomtmaty ow suman los del intervalo marzo a julio de 2018, ya para
inace s uasms 1 O 0 | 20120 (Excassvety Oop £ v20m 300 C )

o e s o E ey . la campafa comercial 2017/18.

escenario a partir del domingo, con condiciones de
tiempo inestable, presencia de lluvias, chaparrones y
tormentas que se mantendran de manera intermitente
hasta el préximo miércoles.

En el segmento disponible se ofrecieron abiertamente $
2.300/t, aunque se llegaron a pagar hasta $ 2.350/t en
negocios puntuales. Para julio, se ofrecen USD 140/t
que al tipo de cambio negociado hoy en Rofex para esa
fecha se traducen en $ 2.240/t. En lo que respecta al
maiz de la proxima campana, se estan ofreciendo hoy
USD 155/t para la entrega en marzo de 2018 y USD
148/t por la descarga programada para julio del
proximo afo. Si bien estos valores no son suficientes
aun para seducir a una importante porcién de los
vendedores, si se van haciendo algunos negocios
puntuales en las sucesivas jornadas de negociacion.

En el ambito internacional, los anegamientos producto
de las tormentas del fin de semana en la zona de los
Grande Lagos de Estados Unidos no solo acarrearon
inconvenientes logisticos sino que también fuerza a los
farmers a efectuar resiembras en los lotes afectados.
Este hecho le brindd soporte a las cotizaciones en
Chicago, que hasta la Ultima semana, habian estado
muy presionadas por el excepcional avance de siembra
en lo que se prevé serd una superficie

record. El mapa muestra la clasificacién S T e O o e ST e P D T

Desde: 0405021 Hasta: 29f05(17

de humedad en Estados Unidos, donde i
PUETMTE""'"" TRIGO  MAZ SORGO CEBADA  SCJA SUBPROD. 'O  ToTaL
puede observarse que los excesos se E’Ii:':?m Lt
encuentran entre las principales zonas SANTA FE
productoras de granos gruesos y las SAN LORENZO §2.000 746400 20.000 170.000  1.444.930 4600 2485930
, sy ROSARID 40.500 457500 54.000 44.600 200.150 2.000 B3B.730
vias hidricas que los transportan. A, CONSTITLCIGN
SAN NICOLAS FT.IED 27.3B0
Por otro lado, hay que mencionar que el ~ FAMALG 1a7.000 147.000
o o ) SAN PEDRO 0930 30930
dia viernes la Comision de Comercio L 199.000 17.000 216000
Internacional norteamericana voté en ESCOBAR
. . . .y . PARAMNA GLIAZL
favor de continuar la investigacion anti- . - R -
dumping en contra de las importaciones  cantpana
de biodiesel provenientes de Argentina ~ BUENOS AIRES
i MAR DEL BLATA
e Indonesia, un fallo preocupante para MECOCHEA 45,100 120000 123.700 252800
el futuro de los despachos del BAWIABLANCA 67500 2ETE02 20000 394491 18500 TEE29S
bustibl bl | TOTAL 233100 1550.082  30.000 105000 1175061 1.663.580 54530 4.915.353
combustible renovable por fa TOTAL UP-RIVER 122500 1242900 30000 54000 227600 1645080 6,600 3.374.680
importancia que tiene el mercado Fuente: DIyEE/Boisa de Comercio de fosario en base o dotas de NABSA
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Es destacable el programa de embarques para los
proximos dias. Segun el NABSA, hasta fines de mayo
Argentina despacharia 1,6 millones de toneladas de
maiz, de los cuales 1,2 millones se embarcarian desde
los puertos del Up River. Hacia adelante, los
exportadores se muestran reticentes a comprometer el
despacho de maiz antes del mes de julio frente al temor
que la aun excesiva humedad en Argentina retrase las
entregas del grano a las terminales. Recién para
julio/agosto se evidencia un gran volumen de actividad
exportadora para nuestra nacion. Con un saldo
exportable de alrededor de 23 millones de toneladas,
las esperanzas estan puestas en conseguir una marca
histérica en lo que resta de la campafia comercial.

Las tormentas de nieve en EEUU despertaron al trigo

Las tormentas de nieve del pasado fin de semana en
Estados Unidos despertaron temores por la suerte del
trigo de calidad en el mundo, que ya viene golpeado
por condiciones climaticas adversas en Europa y
previsiones de menor oferta para el nuevo ciclo
australiano, haciendo saltar las bases del mercado
disponible americano para la compra de esta variedad
de trigo. Con ello también el futuro del Mercado de
Kansas mostré mucha volatilidad, cerrando el jueves
con un alza semanal del 3,0% a USD 156,5/t, luego de
haber tocado un méaximo relativo de USD 162,8/t en la
semana, el dia miércoles. En tanto, el futuro de trigo
blando de Chicago subid en la semana un 2,8% hasta
USD 158,9/t, con un maximo inter-semanal de USD
167,1/t el dia martes.

A la fecha, aun es incierto el impacto final en el rinde
que tendran las tormentas de nieve que sufrieron las
Planicies americanas el pasado fin de semana. Muchos
lotes se encuentran tapados de nieve y los scouts que
recorrieron la zona esta semana hablan de condiciones
muy variables entre los tallos quebrados, volcados o
doblados en el sur de la region. Sin embargo, el resto
de los lotes no afectados por la nieve arrojaron
proyecciones de rindes mayores que las esperadas por
el mercado descontando las ganancias de inicios de la
semana.

El mercado local, frente a la necesidad de la exportacion

de asegurarse la originacién de mercaderia replicé la
trayectoria alcista en las posiciones mas diferidas del
cereal. Asi mismo, para trigo de la proxima campafia (a
entregar en diciembre de 2017) se ofrecian
abiertamente USD 155/t, cinco mas que la semana
anterior. En tanto, el segmento disponible salté a $
2.550/t o hasta $ 2.600/1 si la calidad del grano lo
ameritaba, disparando el volumen de actividad.

@ FINANZAS

Futuros sobre tasas de interés
NICOLAS FERRER

En las préximas semanas, ROFEX lanzara su nuevo contrato
de futuros sobre Letras del BCRA (Lebacs), agregando una
nueva alternativa al limitado menu de derivados sobre tasa
de interés que se operan a nivel local. A continuacion,
presentamos algunos hechos acerca del mercado global de
estos activos.

Cuando hablamos de un futuro de tasa de interés en
términos genéricos, nos referimos a un contrato
estandarizado entre dos partes que prevé la entrega de
un lote de cierto activo que rinde una tasa de interés
(como ser un Bono o un depdsito) a un precio
determinado en una cierta fecha.

Desde el punto de vista de la cobertura ofrecen diversas
utilidades, particularmente a entidades financieras:
permiten a quienes tienen colocaciones a plazo (o
necesitan hacerse de fondos) minimizar el riesgo de
pérdidas de capital (o un mayor costo de
financiamiento a futuro) ante subas en las tasas de
interés. Ademas, otorgan la posibilidad a quienes
prevén la necesidad de estacionar fondos a futuro fijar
un cierto rendimiento ante su posible caida, entre otras
alternativas. A su vez, proveen una interesante
alternativa para la especulacion en escenarios de
volatilidad de tasas dado su alto grado de
apalancamiento respecto a posicionarse en el
subyacente.

La difusion masiva de la operatoria de contratos de
futuros sobre tasa de interés es de caracter
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Futures frctlry

relativamente reciente, aunque existirian antecedentes
de la negociacién de derivados sobre bonos
gubernamentales en el siglo XIX". Los primeros
contratos estandarizados sobre instrumentos
denominados en délares (como ser bonos y notas del
Tesoro norteamericano) surgieron a mediados de la
década de 1970 en los mercados a término de Chicago
(Chicago Mercantile Exchange y Chicago Board of
Trade).

El volumen operado en dichos activos se mantendria
relativamente bajo hasta principios de la década de
1980, coincidiendo con un periodo de mayor volatilidad
en las tasas de interés producto de cambios en la
politica monetaria de la Reserva Federal. Los contratos
de futuro sobre Eurododlar (en la actualidad los que
registran un mayor volumen operado a nivel global
dentro del segmento, como veremos a continuacién) se
empezaron a negociar a fines de 1981. Desde entonces,
la modalidad se expandiria hacia las principales plazas
europeas y asiaticas’.

De acuerdo a informacién relevada por la Futures
Industry Association (FIA), el segmento de futuros y
opciones sobre tasas de interés representd en 2016
poco menos de un 14% del total de los contratos
operados a nivel global, con un total de 2.271,25
millones de unidades. El siguiente grafico muestra la
evolucion del nimero de contratos operados para
diferentes categorias a lo largo de los Ultimos afios,
evidenciando una sensible caida en la participacién de
los derivados de tasas de interés en desmedro de
segmentos como derivados sobre productos agricolas,
divisas, e insumos energéticos.
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No obstante dicha medicion no hace justicia al
verdadero volumen de dinero que se encuentra tras
estos mercados, dado el tamafio del subyacente que
representan. Por dar un ejemplo, un contrato de futuros
de Eurodolar del Chicago Mercantile Exchange (CME) se
negocia sobre un valor nocional de u$s 1.000.000,
mientras que los futuros de sobre Notas del Tesoro de
los EE.UU. con un plazo de méas de 2 afios se negocian
sobre una base de u$s 100.000. En contraste, los futuros
sobre productos agricolas de la Chicago Board of Trade
representan entre 127 y 136 toneladas de granos segin
el producto, no llegando a superar los u$s 50.000 a
valores actuales en el mejor de los casos. El siguiente
cuadro muestra los contratos de tasa de interés con
mayor volumen en contratos a nivel global.

Cuadro N° 1: Ranking de contratos sobre tasas de interés a nivel
global para 2016

Volumen
Contrato Mercado operado % [ Total
(N°® Contratos)

Eurodollar Futures CME 654.947.336 19%
10 Year Treasury Note Futures CBOT 350.762.158 10%
One Day Inter-Bank Deposit Futures BM&F 302.618.177 9%
5 Year Treasury Notes Futures CBOT 201.904.771 6%
Euro-Bund Futures Eurex 186.714.728 5%
Eudollar Optios CME 168.254.035 5%
3 Month Sterling Futures ICE 153.940.833 4%
Eurodollar - Mid-Curve Options CME 140.529.194 1%
3 Month Euribor Futures ICE 134.881.365 4%
Euro-Bobl Futures Eurex 130.704.593 4%
10 Year Treasury Note Options CBOT 98.504.626 3%
2 Year Treasury Notes Futures CBOT 81.874.197 2%
Euro-Schatz Futures Eurex 73.660.249 2%
30 Year Treasury Bond Futures CBOT 70.203.290 2%
1D x U.S. Dollar FRA Futures BMEF 58.612.981 2%
Long Gilt Futures ICE 53.144.942 2%
3 Year Treasury Bonds Futures ASX 24 51.827.874 1%
1Dl Index Options BM&F 50.194.640 1%
10 Year Treasury Bond Futures ASX 24 40.121.694 1%
Euro-Bund Options Eurex 34.904.716 1%
Total Tasas de Interés 3.514.907.620

CME = Chicago Mercantile Exchange

CBOT = Chicago Board of Trade

BMEF = Bolsa de Mercadorias & Futuros, San Pablo
ICE = Intercontinental Exchange

ASX 24 = Australian Securities Exchange

Fuente: Futures Industry Association

A nivel local, la experiencia reciente en contratos de
derivados sobre tasas de interés se ha encontrado
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limitada a contratos de futuros sobre diferentes titulos
de deuda en ddlares emitidos por el gobierno nacional
que listan en ROFEX, los cuales se caracterizan por su
amplia heterogeneidad y, mayormente, largos plazos.
La llegada de los futuros sobre Lebacs rompe con dicho
paradigma al otorgar una alternativa para operar sobre
colocaciones en pesos a muy corto plazo.

! Ver Weber, E.J. (2008) “A Short History of Derivative Security
Markets". Discussion paper 08.10. The University of Western
Australia.

Disponible en:
http://www.rdi.uwa.edu.au/__data/assets/pdf_file/0003/94260/
08_10_Weber.pdf

2Ver Frankel, A.B. (1984) “Interest rate futures: an innovation in
financial techniques for the management of risk”. BIS Economic
Papers N° 12. Bank of International Settlements.

Disponible en: http://www.bis.org/publ/econ12.pdf
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES

Panel del mercado de capitales Titulos Publicos del Gobierno Nacional 04/05/17

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

- - cierre Semanal pago cupdn
Tasa promedio Monto contado MN* Operaciones
Plazo Semana Semana Semana Semana Semana Semana EN DOLARES
2104 12/04 23/03 17,03 23/03 17/03 Global 17 (GJ17) 1610,0 0,00 3,03 007  B875% 02/06/2017
MAV/MERVAL: CHEQUES DE PAGO DIFERIDO AVALADOS Bonar 13 [AN18) 1748,0 0,68 2,45 1,40 9,00%  29/05/2017
030 dias 378 3155 Bono Rep. Arg. AAL9 1635,0 0,70 293 181 6,25% 22/10/2017
3160 dias =62 157 Bonar 20 [A020) 1776,0 0,39 331 297 B800% 08/10/2017
61.90 dias o1 156 Bono Rep. Arg. AAZL 1690,0 0,47 4,19 342  688% 22/10/2017
91120 dias 1206 152 Bonar 24 (AY24) 1824,0 3,24 4,10 375  8,75% 07/05/2017
121180 dias 3280 151 Bono Rep. Arg. AZE2 1630,0 0,24 4,56 401 563% 26/07/2017
181365 dias 22:53 21:05 Bonar 2025 1612,2 0,76 499 561  575% 18/10/2017
Total 340.256.737 232754187 2382 1.404 Bono Rep. Arg. AAZS 1704,0 0,47 6,02 650  7,50% 22/10/2017
TR Bono Rep. Arg. AZE7 1649,0 0,55 6,20 688  688% 26/07/2017
o promedia iorie coiade i Oparadane: Discount uSs L. Arg, (DICA) 2481,0 0,27 6,83 739 B8,28% 30/06/2017
Plazo Somane ceman Somana Seman Somama Semam Discount uSs L. NY (DICY) 2500,0 0,68 673 741 B828% 30/06/2017
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Bonar 2057 16120 0,00 130 9,96 7.63%  18/10/2017
Hasta 7 dias 24,12 24,23 318373027 218.504.102 1752 1.069 Par uSs L Arg. (PARA) 1037,0 0,68 730 1131 1,33%  30/09/2017
Hasta 14 dias 23,84 23,86 20,070,573 123.442.177 125 591 Par uss L. NY (PARY) 1033,0 0,29 733 1130 1,33% 30/09/2017
Hasta 21 dias 25,00 2450 566.549  6.608.251 1 3 Bono Rep. Arg. AAdG 1635,0 0,91 724 1186 7.63%  22/10/2017
Hasta 28 dias 25,42 2091 4622063 1158620 7 16 LI H LD
» 28 dias 24 43 2403 502000 1324136 g 12 Bonad 17 Vto. Junio [AJ17) 1540,0 0,39 1,14 009  075% 09/06/2017
’ ’ Bonad 17 Vto. Setiembre (AS 15300 0,33 1,73 036  075% 21/09/2017
Bonad 18 [AM18) 1530,0 0,46 3,14 083  240% 18/09/2017
Mercado de Capitales Argentino 04/05/17 EN PESOS + CER
‘Acciones del Panel Prindipal Bogar 18 (NF18) 67,0 9,46 3,45 140 2,00% 04/02/2017
F . . o Y Boncer 20 (TC20} 114,0 0,00 2,04 297 2,25% 28/10/2017
Variable Valor al e Ao an diatio (5 Boncer 21 (TC21) 119, 1,07 2,86 561 2,50% 22/07/2017
derre  semanal © T T [, Emp. Sector Emp. Sector o Bocon 24 (PRL3) 47,0 0,36 2,46 996  2,00% 15/05/2017
MERVAL 008552 030 s34 2384 Discount § Ley Arg. (DICF) 754,8 1,01 4,28 846  583% 30/06/2017
Par § Ley Arg. [PARP| 365,0 0,82 425 1382  118% 30/09/2017
LLERTALE  ZLERORT R E9F SRA Cuasipar S Ley Arg. [CUAP] 575,0 0,52 477 1484  331%  30/06/2017
Petrobras Brasil ~ $63,00 0,58 3295 1606 135 0,83 000 419 334718 N PESOS A TASA FLUA
YPF §37950 364 3957 4668 101 083 000 419 92566 Bono Marzo 2018 [TM18) 1085 284 17,28 070 22,75% 05/09/2017
Pampa Energia §3555 410 20000 61,59 108 045 000 228 1373.046 Bano Setiembre 201 (1515) 1057 014 1960 110 2020%  19/09/2017
Grupo Galicia $6300 290 5921 4797 087 096 1374 1311 340476 Bono Octubre 2021 (TO21] 12,0 072 1547 295 1820% 03/10/2017
Siderar $11,30 175 7122 2756 102 097 1092 966 2471.759 Bono Octubre 2023 [TO23) 107,3 0,60 14,84 394  16,00% 17/10/2017
Cresud $3240 157 12674 3224 085 072 000 4333 310245 Bono Octubre 2026 [TO26) 110,0 1,79 14,21 498 15,50%  17/10/2017
Aluar 51145 074 2189 1437 102 097 1806 9,66 718.039 EN PESOS A TASA VARIABLE
Banco Francés §9350 240 -209 054 100 095 13095 1311 112306 Bonar 2017 [Badlar - 3%) 1030 028 52 0m 09/07/2017
Com. del Plata $379 676 2305 2761 081 045 45 2,28 5089460 Bonar 2018 (Badlar = 2.75%) 108,0 208 1805 071 01/06/2017
Transener $2440 431 27139 6213 123 123 000 000 236460 Bonar 2019 (Badlar + 2.5%) 107.2 042 2079 157 11/06/2017
Tenaris £23250 580 3372 1637 08 097 000 98 92054 Bonar 2020 (Badlar + 3,25%) 109,0 1,80 21,92 198 01/06/2017
Mirgor $334,50 535 -2977 1862 051 051 1040 1040 32827 Bonar 2022 (Badlar = 2%) 107,2 0,14 21,16 298 03/07/2017
Banco Macro §13420 167 59,08 3067 099 096 1207 1311 71938 Mercado Accionario Internacional 04/05/17
Holcim 54305 071 15206 2712 061 076 39,64 1031  79.965
Edenor $2630 057 14507 2609 114 023 000 524 326542 ) ) Retorne .
Variable Valor al cierre Aficala Maximo
T. Gas del Sur §4515 206 14405 5253 106 112 39,10 19,55 219.988 Semanal Interanual 0" °
5an Miguel 511950 482 6702 127 094 097 3264 3639 155163 et TRl
Agrometal $41,50 315 41875 5370 097 085 3945 1973 56316 :
Telecom Arg §7380 257 4754 2577 100 101 1816 908 97930 Dow Janes Industrial 20.951,47 014%  18,70% 6,02% 21.169,11
Central Puerto §2350 476 9505 110 08 089 2020 2663 128888 S&P 300 2.389,52 0.02%  16,48% 6.72% 2400,
Petrobras Arg. $1810 255 10568 6380 1,04 083 000 419 93013 Nasdaq 100 566,32 099%  3048%  1568% 564508
Central Cost. $1405 935 17071 3318 1,23 089 153,57 2663 260,703 INDICES EUROPA
Consultatio 540,00 1938 14,48 406 051 028 1067 31,36 66,374 FTSE 100 (Londres) 7.248,10 0,18% 18,62% 1,50% 744700
Petrolera Pampa  $8400  -255 13172 0,59 084 083 20,74 419 47,610 DAX (Frankfurt] 12.647,78 1,64% 28,65% 10,16% 12.532,25
Autop. del Sal $8770 1288 19978 7668 047 051 2543 245 51794 IBEX 35 (Madrid) 11.012,90 308%  27.35%%  17.78% 16.040,40
T Gasdel Morte  $2660 3,27 23250 9416 119 112 000 19,55 504.265 CAC 40 (Paris) 5.372,42 151%  24,24%  1049% 6.544,77
Celulosa §1450 -203 2564 1877 081 040 000 000 74731 OTROS INDICES
Bovespa 64,862,561 0,29%  2343% 7,70% 73.920,38
Shanghai Shenzen Compaosite 312729 0,81% 4,53% 0,74% 612404
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MONITOR DE COMMODITIES GRAN

Precios de exportacion de granos. FOB varios origenes 04/05/17
Mercado Fisico de Granos de Rosario 04/05/17 Origen / Producto Entrega 4/5/17 28/417 &/5/16 Var, Sem.  Var. Afio
Plaza/Producto Entrega 4/5/17 27/417 5/5/16 Var. Sem. Var. Afio TRIGO usst
ARG 12,0% - Up River Cerc. 190,0 190,0 2000 = 00% % 50%
PRECIOS SPOT, CACR Mt EE.UL. HRW - Golfo Cerc. 2074 2002 19754 35% 4 49%
Trigo Disp. 2.540 2550 2380 ¢ 04nd 67%  Eeuu. srw - Golfo Cerc. 176,3 174,0 1024 4 1a%d B4
Maiz Disp. 2303 2330 2800 % 9% & 477%  Fpasoft -Rouen Cerc. 177.4 1816 1568 23 131%
Girasol Disp. 4.230 4.230 4150= 00% M  19%  Rys125%- Mar Negro prof. Cerc. 186,0 187.0 19008 05%d  21%
soja Disp. 3.705 3.700 3500 4 0% 32%  pus12,5% - Mar Azov Cerc. 168,0 168,0 1740 = o00% % 34%
sorgo Disp. 1.500 1.500 2000 = 00% % -100%  ycp Feed - Mar Negro Cerc. 176,0 176,5 104 03t 1%
FORWARD O FUTUROS Uss/t MAILZ
Trigo May 13,0 1710 17004 1M 18% ARG Up Rwver Cerc. 1593 1556 1724 23% % 96%
Maiz May 152,0 1549 1775¢  a9%d 144%  gpa . paranagud Cerc. 150,2
Soja May 243,5 2394 5654 17 ¥ 51% ey, - Golfo Cerc, 160,0 1551 16874 31%% 5%
* Precios pizarra o estimados por Cdmara Arbitral de Ce'reales de Bosario para merc.aderia con UCR - Mar Negro Cerc. 1710 1710 182,5 = 0,0% 4 3%
entrega ensequida, pago contado, puesto sobre camion y/o vagon en zona Rosario. ** Valores
conocidos en la plaza para descarga diferida y pago contra entrega en condiciones Camara. SORGO
ARG - Up River Cerc. 154,0 158,0 1560 % -25% %  13%
EE.UU. - Golfo Cerc. 1573 1465 15634 7ind  06%
Futuros de commeodities agricolas EE.UU., CBOT/CME 04/05/17 SOJA
Producto Posicidn 4/517 27/417 4/5/16 Var. Sem.  Var. Afio ARG - Up River Cerc. 3583 3509 3893 © 21% % 80%
BRA - Paranagua Cerc. 371 3583 01,8 360 Te%
EULEE LT ussi EE.UU. - Galfa cerc, 733 3593 306 f e aam
Trigo SRW Disp. 1573 151,9 169,24+ 35%d  Ti%
Trigo HRW Disp. 1589 154,6 16314 28w 26%
Maiz Disp. 1433 1425 ueof o P -25%
Soja Disp. 356,3 3475 37644 25w % 53%
Harina de soja Disp. 3468 3423 el f 13 d B3
Aceite de soja Disp. 7273 698,9 7099 4  41nf  25%
ENTREGA A COSECHA Uss/t
Trigo SRW May 1573 158,5 17329 osnd 92%
Trigo HRW May 1589 159,4 1824 034 s55%
Maiz May 1433 136,4 15034 s51%d  46%
Soja May 3563 360,6 ss6 4 1z 129%
Harina de soja May 3468 3444 o628 o7nd 132%
Aceite de soja May 7273 816,8 690,0 & 1004 54%
RELACIONES DE PRECIOS
Soja/maiz Disp. 2,49 2,44 2564 2009 29%
Soja/maiz My/My 2,49 2,64 2109 so%d 184%
Trigo blando/maiz Disp. 1,10 1,07 1154 29%d  47%
Harina soja/soja Disp. 0,97 0,98 1008 1Y 31%
Harina soja/maiz Disp. 2,42 2,40 2574 08%Y  59%
Cont. aceite en crushing  Disp. 0,32 0,32 0304  1E%f  79%
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TE ETRO MACRO
Variables macroecondémicas de Argentina 04/05/17
. Semana Mes Afo Var anual
Variable Hoy pasada pasado pasado (28]
TIPO DE CAMBIO
USD Com. "A" 3,500 BCRA $15372 515453 515379 514,713 8,15%
USD comprador BNA $15100 §$15200 515150 5$14,000 7,86%
USD Rofex 3 meses 515,470
USD Rofex 9 meses 517,900
Real (BRL) 5§43 54,84 $4,98 §402  20,M4%
EUR 51681 S1674 51638 51635 2,81%
MONETARIOS (en millones) - Datos semana anterior
Reservas internacionales (USD) 45.217 43.314 50,522 34330  40,25%
Base monetaria [ARS) 795910 794.195 754752 572,568 39,01%
Reservas Internacionales Metas /1 [USD) 17.192 16616 14.002 15193 13,16%
Titulos plblicos en cartera BCRA (ARS) 1.074942 1.070.014 1.060.390 810,583 3261%
Billetes y Mon. en poder del pdblico (41 514315 510,017 513,542 400,238 28,50%
Depdsitos del Sector Privado en ARS 1178557 1118051 1.166.023 925,254  27,00%
Depdsitos del Sector Privado en USD 24241 24699 23.535 11,802 10540%
Préstamos al Sector Privado en ARS 973,704 958,529 980,767 772579 26,68%
Préstamos al Sector Privado en USD 10,925 10,753 10.362 4915 122,28%
M /2 795.910 794,195 786.108 599.080 32,56%
TASAS
BADLAR bancos privados 1838%  19,25%  18,50%  27.75%  -9,38%
Call money en 5 (compradar] 24,50%  24,50%  2300%  36,00%  -11,50%
Cauciones en § [hasta 7 dias) 2423%  2406%  2088%  3683%  -1260%
LEBAC a 1M [mercado primario) 24,25%  22,25%  22,25%  37.50%  -13,25%
Tasa anual implicita DLR Rofex [Pos, Cer 17,33% 158,22% 15,22% 39168%  -2183%
COMMODITIES (u$s)
Petrdleo (WTL, NYMEYX] $4551  $4397  §5103 54378 395%
Oro (Londres, UK) $1.22545 $1.26280 $1.25765 $1.28300 -4,25%
Plata $1633  §1722 1828 51736 -596%
M RIMN = Reservas Internacionales - Cuentas Corrientes en otras monedas - Qtros Pasivos.
12 M; = Billetes y monedas en poder del piblico + cheques cancelatorios en pesos + depdsitos ala vista
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Indicadores macroeconémicos de Argentina (INDEC) 04/05/17
. Ultima Dato Afio .
Indicador Periodo Dato Anterior  anterior Var. a/a
NIVEL DE ACTIVIDAD
Producto Bruto Interno [var. % a/a) IV Trimestre -21 21 27
EMAE /1 [var. % a/a) feb-17 22 14 0,8
EMI /2 [var. % a/a) mar-17 -24 -24 3.8
INDICES DE PRECIOS
IPC GBA-CABA (var. % m/m) mar-17 24 25
Basicos al Productor [var, % m/mj} mar-17 0,2 1.2
Costo de la Construccion fvar. 3% m/m] mar-17 11 17 1,2 2986
MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad (3¢) IV Trimestre 453 46,0
Tasa de empleo 3] IV Trimestre 419 421
Tasa de desempleo ) IV Trimestre 76 8,5
Tasa de subocupacion (%) IV Trimestre 10,3 10,2
COMERCIO EXTERIOR
Exportaciones (MM uss) mar-17 4,527 3.5381 4424 23%
Importaciones (MM uSs) mar-17 5.468 3.939 4,698 16,4%
Saldo Balanza Comercial (MM uSs) mar-17 241 -58 -274 243,5%
N EMAE = Estimadar Menzual de Actividad Econdmica.
12 EMI = Estimador Menzual Industrial.
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