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LA SOJA SIENTE EL IMPACTO DE LA
DEBIL DEMANDA

A lo largo de la semana los futuros de
soja en Chicago se sumaron al aluvion ba-
jista que alcanzo a otras commodities, in-
cluyendo al precio del petroleo y del oro.
La publicacion de distintos datos sobre la
marcha de la economia norteamericana -
pPor €JeMPlO, coveeereriniinneiniennnenns Pag.12

Produccién de harina de soja y emisiones de ROE
3 Produccion de pellets de soja <O= ROE Verde subproductos soja (seg. fecha emisién)

w

Millones de toneladas
~

-

°

%, Y, % Y, S % %, U %

%, %,

%,

KN %, % 6‘,& %,
B % %% Do e % % T TR % % % Ry

CAMPANA DE TRIGO AJUSTADA EN
TODA LA REGION

El panorama del mercado de trigo has-
ta el final de la campana luce relativamen-
te aclarado, con participacion en declive
de los exportadores en el segmento dispo-
nible y demanda de la industria molinera
orientada hacia requerimientos de calidad

cada vez mas dificiles................. Pag.13
Importaciones de trigo de Brasil segun origen
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CORTA VIDA PARA EL ESTIMULO
EXPORTADOR AL MAiz

De aqui a China, la abundancia es la
regla para el maiz en esta temporada. Con
reservas abundantes de la campafna 14/15
en nuestra region y una mejora en las pers-
pectivas para la proxima cosecha en el
hemisferio norte, .........ccceenenn. Pag.14
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL 15 DE JULIO

El balance del Banco Central de la Republica Argenti-
na al 15 de julio mostraba lo siguiente:

Las reservas internacionales de divisas sumaban $
309.195 millones. Tomando el tipo de cambio mencionado
en el Balance de $ 9,1362 = uSs 1, representa un total de
uSs 33.843 millones. Si al resultado anterior se le dedu-
cen las cuentas corrientes en otras monedas (encajes
de los depdsitos en dolares) ........ccevvveenvnnnnnnn. Pag. 2

APOSTILLAS DEL "DOLAR AHORRO"

Finaliza una semana en la que la cotizacion del délar
ha sido uno de los temas de mayor relevancia en las pagi-
nas economicas. Un creciente apetito por la dolarizacion
de las carteras en detrimento de las posiciones en mone-
da doméstica multiplicé las operaciones tendientes a
hacerse de la divisa. En linea con esto, ............ Pag. 3

EL PORQUE DE LA PRODUCCION AGRIiCOLA CON
MARGENES EN R0JO

En debates informales sobre politicas publicas para el
sector agropecuario, al igual que en muchos analisis de
coyuntura de los mercados, se lanzan con frecuencia
afirmaciones tales como "sin restricciones cuantitativas
ni derechos de exportacion la produccion de granos
podria subir un x%". Implicitamente, se hace referencia a
que ceteris paribus la cantidad ..............c........ Pag. 5

(TIENE QUE ESTAR PREOCUPADO EL CAMPO
ARGENTINO POR UNA CAIDA EN LA ECONOMIA
CHINA?

En los ultimos tiempos se ha generalizado la preocu-
pacion sobre los efectos que podrian ocasionar -sobre
las importaciones chinas de poroto y aceite de soja- la
desaceleracion en la economia de la RepUblica Popular
China y el reciente derrumbe registrado en la Bolsa de
ShaNGhAi. v.vvieieiiii e Pag. 7

ESTADISTICAS

MAGyP: Embarques por terminal portuaria de granos, aceites
y subproductos (abril y enero/abril de 2015) ............ Pag. 24
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL AL
15 DE JULIO

Nicolds Ferrer

El balance del Banco Central de la Republica
Argentina al 15 de julio mostraba lo siguiente:

Las reservas internacionales de divisas suma-
ban $ 309.195 millones. Tomando el tipo de cambio
mencionado en el Balance de $ 9,1362 = uSs 1,
representa un total de uSs 33.843 millones. Si al
resultado anterior se le deducen las cuentas co-
rrientes en otras monedas (encajes de los deposi-
tos en dolares) por $ 68.314 millones, y otros $
136.656 millones de otros pasivos, se obtiene un
total de reservas internacionales netas de u$s
11.408 millones.

Los pasivos monetarios estan integrados por la
base monetaria de $ 516.479 millones, mas los titu-
los emitidos por el Banco Central (Lebac y Nobac)
por $ 346.582 millones, en total $ 863.062 millones.
Al tipo de cambio mencionado mas arriba tendria-
mos pasivos monetarios por uSs 94.466 millones.

Las reservas internacionales, conforme la in-
formacion contable presentada en el Balance del
Banco Central, ascienden entonces a un 35,8% de
los pasivos monetarios, en tanto que las reservas
internacionales netas cubren tan solo un 12,1% de
los mismos.

CONTENIDO

Por otro lado, la deuda del gobierno nacional
con el Banco Central asciende actualmente a:

Titulos publicos por $ 537.095 millones

Mas Adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal por $ 272.350 millones

Mas Contrapartida de asignaciones de DEGs por
$ -21.729 millones

Mas Contrapartida del uso del tramo de reser-
vas por $ -6.758 millones

Menos Depdsitos del gobierno nacional y otros
por $ 6.994 millones

Menos Contrapartida de aportes del gobierno
nacional a organismos internacionales por $ 21.729
millones, es igual (=) a $ 752.235 millones, que al
tipo de cambio mencionado mas arriba nos arroja
uSs 82.336 millones.

Evolucion de los agregados monetarios

La Base Monetaria al 15/7 alcanzoé los $ 516.479
millones, con un incremento interanual de 31,9%.

La circulacion monetaria llegd a $ 405.357 mi-
llones, con un crecimiento interanual de 35,0%.

El dinero en poder del publico llegd a $ 364.731
millones, con un incremento interanual de 36,4%.

Los depositos del sector privado llegaron a $
770.047 millones, con un incremento interanual de
38,7%.

Préstamos al sector privado llegaron a $ 635.147
millones, con un incremento interanual de 30,5%.

Depositos en dolares del sector privado llega-
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ron a uSs 8.115 millones, con un aumento interanual
del 15,5%.

Préstamos en dolares al sector privado llega-
ron a uSs 4.401, con un aumento interanual de
3,4%.

EL M1 llegd a $ 644.021 millones, con un incre-
mento interanual de 33,8%.

EL M2 llegd a $ 858.570 millones, con un incre-
mento interanual de 34,2%.

EL M3 llegd a $ 1.347.952 millones, con un in-
cremento interanual de 34,6%.

El M3* (M3 mas depdsitos en dolares, cheques
cancelatorios en moneda extranjera y CEDIN) lle-
g6 a $ 1.443.754 millones, con un incremento
interanual de 34,6%.

APOSTILLAS DEL "DOLAR AHORRO"

Leandro Fisanotti

Finaliza una semana en la que la cotizacion del
délar ha sido uno de los temas de mayor relevan-
cia en las paginas econémicas. Un creciente ape-
tito por la dolarizacion de las carteras en detri-
mento de las posiciones en moneda doméstica
multiplico las operaciones tendientes a hacerse
de la divisa. En linea con esto, el denominado "do-
lar ahorro" marcé un nuevo récord de ventas en el
acumulado del mes de julio.

Délar ahorro: de dénde viene y a donde va

El denominado "délar ahorro” o “délar AFIP" na-
cid en enero de 2014, pero sus origenes son ante-
riores. El inicio de esto debe buscarse en la
implementacion de restricciones a las compras de
dolares por parte de individuos que se puso en

practica a partir de noviembre de 2011 como un
paliativo a un proceso de fuga de capitales que se
aceleraba. Esta medida fue bautizada por la opi-
nion publica como el “cepo cambiario” y generd
un mercado informal y paralelo para la moneda
extranjera que gand popularidad bajo el mote de
"blue”.

A partir de la implementacion de este primer
set de restricciones, otras vias de salida de dodla-
res del sistema fueron cerrandose. Se establecie-
ron mecanismos de autorizacion para las ventas de
moneda extranjera con motivos de viajes interna-
cionales y se aplicaron recargos a cuenta de pa-
gos del impuesto a las ganancias para la utilizacion
de tarjetas de crédito para compras en el exte-
rior. Hasta enero de 2014, la posibilidad de adqui-
rir dolares para su atesoramiento - una de las mas
tradicionales formas de ahorro entre los argenti-
nos, aunque no necesariamente mas rentable -
estuvo vedada.

El mes de enero del afo pasado resultd parti-
cularmente convulsionado en lo que refiere a la
plaza cambiaria. Tras una abrupta depreciacion del
signo monetario, una de las medidas que adopto el
Gobierno en pos de una normalizacion de las ope-
raciones fue la rehabilitacion de las ventas de do-
lares a los individuos para su atesoramiento. Esto
se materializ6 a partir de la Resolucion General
3.583/14 de la AFIP, en la cual se determiné que -
autorizacion mediante - podian adquirirse los bi-
lletes verdes desembolsando adicionalmente un 20%
por sobre la cotizacion de la divisa a cuenta de
pagos futuros de impuesto a las ganancias. Esta
percepcion impositiva podia omitirse si el compra-
dor inmovilizaba en una cuenta bancaria especial-
mente dispuesta a tal efecto los billetes verdes
por un plazo de un afo.

Para acceder a este canal, el solici-
tante debe tener ingresos por sobre el

Ventas de "Délar Ahorro"
(en millones de USD, datos al 22/07/2015)
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500 - }

400 - i 379

300 - §

Millones de Délares

100 - hd

Acumulado 2015

» - >
<& S AR R o 0‘:’0{{” S ¢ ¢ é‘é ¥

Fuente: elaboracién propia en base a AFIP

duplo del nivel del salario minimo vital y

US$3.400 M movil (tras la Ultima actualizacion esto
544 | es un ingreso mensual de $ 11.176 y $
i 12.120 a partir del préximo enero). La

normativa establece que se pueden com-
prar dolares por el equivalente al 20%
de los ingresos, sin superar los US$ 2.000
por mes.

Tras 18 meses de la aplicacion de este
esquema, los registros acumulados dan
cuenta de mas de 9.700.000 operacio-
nes en las que unos 6.400 millones de
délares pasaron de las arcas del Estado
a manos de privados. En julio, en base a
los datos obtenidos al dia 22 del mes,
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Monotributistas
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Fuente: elaboracion propia en base a AFIP

Distribucion de operaciones de "Ddlar Ahorro" por tipo de comprador
(datos acumulados de operaciones efectivizadas)

tes encuadrados en el régimen simplifi-
cado. La participacion de los emplea-
dos en relacion de dependencia, clara
mayoria entre los compradores de "do-
lar ahorro”, se explica en un 60% para
quienes reportan en el sector privado y
un 35% de empleados publicos.

Entre los empleados publicos, la dis-
tribucion de las operaciones arroja al-
gunas disparidades. El mayor volumen de
transacciones corresponde a las némi-
nas provinciales, pero en montos com-
prados el primer escalon del podio es
para los empleados pUblicos nacionales.
Esto refleja un mayor nivel de ingresos
promedio que se traduce en mayores

las ventas de “"ddlar ahorro” anotaron un nuevo
maximo en la serie al superar los USS$ 544 millones.
Con siete jornadas habiles por delante, el acumu-
lado de ventas ya superaba el récord mensual an-
terior en un 6%.

Radiografia de las operaciones

Desde la implementacion de la RG 3.583/14, la
AFIP dio curso a mas de 10.500.000 solicitudes de
autorizacion, de las cuales se efectivizaron - como
fue mencionado - algo mas de 9.700.000. Esto dejo
en el camino voluntades de compra de divisas que,
contando con la aprobacion de la autoridad de
aplicacion, no efectuaron las operaciones por un
valor que asciende a los USS 24 millones.

Considerando que las operaciones efectivizadas
acumularon un total por sobre los 6.400 millones
de doélares, esto arroja que el monto de ventas
promedio por transaccion es de USS 654. Si se ob-
servan estrictamente los registros del mes en cur-
so, este promedio asciende a los US$

montos autorizados. En base a los datos
acumulados, la compra promedio de los emplea-
dos publicos nacionales asciende a los US$ 689, un
5,4% por sobre el promedio general y 4,2% supe-
rior al promedio del sector privado. Los auténo-
mos constituyen el grupo que exhibe el mayor
monto promedio por transaccion, superando los
USS 858 por compra segin los datos acumulados.
En contraste, el nivel de autorizaciones para los
monotributistas es el mas bajo del sistema.

Algunas comparaciones

Con un acumulado de ventas del orden de los
USS 6.400 millones, resulta oportuno realizar algu-
nas comparaciones que permitan dimensionar la
magnitud del mercado que implica el "délar aho-
rro”". Un punto que resulta importante analizar es
la incidencia de las ventas que se realizan bajo
este esquema en relacion a los ingresos de divisas.
En el acumulado del primer semestre, los 2.856
millones de dodlares vendidos como “délar ahorro”

707 por transaccion. De la formula de
autorizacion puede desprenderse que
los ingresos mensuales promedio de
quienes acceden a la compra de dola- | s
res son de $ 32.250. 200

En relacion al perfil de los compra-
dores de dodlares, en un 95% son em-
pleados en relacion de dependencia, un
45% corresponde a trabajadores auto-
nomos Yy solo un 0,5% a monotributistas.
Estos guarismos dan cuenta de un redu-
cido acceso de quienes adoptaron el
régimen simplificado, anotando menos

Délares por Transaccién
- N w B v [+
=3 =3 (=] =3 =3 (=]
o o (=] o o o

o

Monto promedio de compra de "Délar Ahorro" por tipo de comprador
(datos acumulados de operaciones efectivizadas hasta el 22/07/2015)

Monotributi: lacién de

de 100.000 transacciones desde enero
del ano (sobre los casi diez millones) para
los mas de dos millones de contribuyen-

| Dependencia

Sector Privado Empleados Publicos

Fuente: elaboracién propia en base a AFIP
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Comparacion de superavit comercial y ventas de "Ddlar Ahorro"

chos analisis de coyuntura de los mer-
cados, se lanzan con frecuencia afirma-
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ciones tales como "sin restricciones

cuantitativas ni derechos de exporta-
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[ Superavit Comercial
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cién la produccion de granos podria
subir un x%". Implicitamente, se hace re-

Millones de Délares

ferencia a que ceteris paribus la canti-
dad ofrecida aumenta a precios (recibi-
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dos por el productor) mas elevados, es
decir, la curva de oferta agricola traza-
da sobre ejes de precio y cantidad tie-
ne inclinacion positiva. En igual senti-
do, también se llega a conclusiones res-
pecto de cuanto puede bajar la pro-
duccion ante disminuciones de los pre-

Fuente: elaboracién propia en base a AFIP e INDEC

(enero a junio), mas que duplican los 1.232 millo-
nes de délares de superavit en la balanza comer-
cial. De este modo, la sostenibilidad de las ventas
sin acusar un impacto en la posicion de reservas
corre por cuenta de ingresos de divisas provenien-
tes de la cuenta financiera.

En este punto, se observa que en el afo en
curso, en todos los meses las ventas de "dolar aho-
rro" superaron al saldo comercial informado por
Indec. Durante el afo pasado, esta situacion sélo
se habia dado en el primer trimestre (periodo de
menores exportaciones del agro) y aisladamente
en el mes de octubre.

Respecto de las liquidaciones de exportacio-
nes del complejo aceitero-cerealero (segun lo re-
portado por la camara sectorial), las ventas de dolar
ahorro representan en lo que va de 2015 un 27%.
Esta proporcion resulta mayor en 20 puntos por-
centuales que el mismo ratio medido para el aho
pasado. En dicho periodo, las ventas de “délar aho-
rro" representaban apenas el 7% de las liquidacio-
nes informadas por CIARA-CEC.

Nota: Los valores correspondientes al mes de
julio incluyen las operaciones registradas hasta el
22/07/2015.

EL PORQUE DE LA PRODUCCION
AGRICOLA CON MARGENES EN
ROJO

Nicolds Ferrer y Guillermo Rossi

En debates informales sobre politicas publicas
para el sector agropecuario, al igual que en mu-

cios, por ejemplo, porque hay cultivos
que pierden rentabilidad y progresiva-
mente van cediendo espacio en los planes de siem-
bra. En este caso, algo usual seria concluir que
"dada la reciente baja de las cotizaciones, en la
proxima campanfa la superficie nacional sembrada
podria caer un x%". Naturalmente, la pendiente
mas o menos empinada de la curva de oferta de-
pendera del periodo de tiempo considerado.

Si bien estos razonamientos, aunque simplistas,
no parecen del todo errados, es importante que
se comprenda el fundamento tedrico que hay por
detras de la respuesta de los oferentes a los vaive-
nes del mercado. Adelantaremos que el comporta-
miento de la produccioén a los estimulos de precio
se verifica siempre en el largo plazo, por lo que a
veces mejores margenes no significaran en lo in-
mediato mas produccion y, contrariamente, tra-
bajar a pérdida no implicara que los productores
vayan a abandonar instantaneamente su actividad.
El lento ajuste de la oferta (por cuestiones tecno-
logicas, culturales o de expectativas) a las fluctua-
ciones de la demanda es lo que genera la dinamica
de ciclo que suele observarse en los mercados de
commodities.

El pensamiento de David Ricardo, plasmado en
"Principios de Economia Politica y Tributacion"
(1817), nos permite una primera aproximacion al
tema. Adaptando sus ideas al modelo de negocios
del agro en Argentina, veremos que los producto-
res explotaran inicialmente las tierras mas fértiles
todo lo posible (margen intensivo) y luego comen-
zaran a desplazarse hacia areas alejadas cuando
obtengan un mejor retorno (margen extensivo). El
precio tendera a ubicarse en un nivel igual al cos-
to marginal de la unidad mas costosa, es decir, la
Gltima, otorgando una renta al resto de las explo-
taciones en actividad. Sin embargo, en mercados
competitivos las fuerzas actuaran para igualar la
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tasa de ganancia de todos los tipos de tierra, por
ejemplo, con diferencias regionales en los arren-
damientos.

Otro aporte lo ofrecié afios mas tarde el eco-
nomista aleman Johann H. von Thunen en "“El Esta-
do Aislado en relacion con la agricultura y la eco-
nomia nacional” (1826). En un modelo quizas exce-
sivamente simplificado, sostuvo que las actividades
agropecuarias mas intensivas (i.e. que requieren
mayor inversion) tenderan a ubicarse en las zonas
cercanas a los centros de consumo, independien-
temente de las condiciones naturales del suelo.
Por lo tanto, el costo de transporte -y no la ferti-
lidad del suelo- es el principal determinante de la
localizacion. Para llevar ese analisis a la siembra de
cultivos en la Argentina habria que pensar en pre-
cios mas elevados para orientar la produccion ha-
cia regiones marginales.

Hasta aqui hemos visto que para aumentar la
produccion se requiere de mas precio, sea por-
que hay que ocupar areas de menor productivi-
dad o porque se incurren en mayores costos de
transporte. Por lo tanto, a la inversa, una caida de
los precios deberia impactar negativamente en el
volumen de oferta.

Sin embargo, la agricultura argentina de las Ul-
timas décadas jamas podria encuadrarse dentro
de la mirada de los economistas clasicos o los pen-
sadores del siglo XIX. La "agricultura campesina”
hace muchos afos que se convirtid en un modelo
empresarial crecientemente innovador, con pre-
dominio de explotaciones de gran escala, concen-
tracion del nimero de productores, integracion
vertical en la cadena de valor y aparicion de nue-
vas formas de gestion de la empresa. En este con-
texto, y frente a la posicion de Argentina como
pais tomador de precios en un mercado global
crecientemente disputado, no queda tan claro el
porqué las senales del mercado deben asegurar
siempre una determinada rentabilidad en el cam-
po. Mas bien, podria suceder que los precios cai-
gan por debajo de los costos medios de produc-
cion y que la decision sea que hay que seguir pro-
duciendo, porque se han invertido grandes sumas
en activos especificos de dificil liquidacion, por-
que no se cuenta con infraestructura, recursos
financieros ni know-how para dedicarse a otra ac-
tividad (;ganaderia?, ;forestacion?), porque hay com-
promisos de largo plazo con proveedores y clien-
tes o incluso por la existencia de barreras emo-
cionales o expectativas favorables de cara al futu-
ro.

Lo anterior explica por qué a corto plazo la
produccion trabajaria un tiempo a pérdida en un

contexto desfavorable, aunque claro esta que no
se trata de una situacion que pueda persistir inde-
finidamente. Una primera salida seria que -con el
tiempo- el mercado se recupere hasta acomodar-
se a la estructura de costos de los productores.
Sin embargo, esto implicaria suponer que los pre-
cios estan determinados por los costos, algo que
en la practica no se verifica. En cambio, lo que
sucedera es que la curva de costos medios del
empresario debera caer para que el negocio vuel-
va a ser rentable. El crecimiento en el tamafo medio
de la explotacion agricola argentina es justamente
una accion en tal sentido, pues da lugar a econo-
mias de escala reales (utilizacion mas eficiente de
la tecnologia, equipo y capital humano) y pecunia-
rias (precios menores al comprar mayor cantidad
de insumos) que abaratan el costo por tonelada.

En la practica... jpor qué insisten los producto-
res?

En las Ultimas tres campafas, con la brusca cai-
da de los precios tanto a nivel local como interna-
cional de los principales productos agricolas de
nuestro pais, hemos asistido a un continuo em-
peoramiento de los margenes de rentabilidad del
sector, el cual, de cara al ciclo 2015/16 alcanza un
nivel critico. A pesar de ello, las cosechas de soja
y maiz han alcanzado niveles récord en algunas de
esas campanas, mientras que la produccion de tri-
go del Ultimo ano se ubico por encima de un toda-
via respetable nivel de 12 millones de toneladas.

Bajo esta circunstancia muchos seguramente
se preguntan: ;Por qué los agricultores se lanzan a
la produccion si los nUmeros cada vez cierran me-
nos? ;Qué hay detras de este comportamiento apa-
rentemente irracional? No entraremos en detalle
acerca de los factores propios del contexto do-
méstico que dan lugar a dicha reduccion en las
utilidades ni analizaremos el grado de la misma, sino
simplemente trataremos de exponer un argumen-
to que demuestre que existe cierto grado de ra-
cionalidad en la insistencia de los productores.

La teoria microecondmica hace referencia al
"punto de cierre" de una empresa en aquella si-
tuacion en la que los ingresos obtenidos por el
productor no son suficientes para cubrir los cos-
tos variables, es decir, aquellos que dependen di-
rectamente del volumen pretendido y que deben
ser afrontados ejercicio tras ejercicio. Bajo esta
logica, en la medida en que el productor pueda
recuperar aunque sea parte de sus costos fijos
(aquellos que deben soportarse independientemen-
te de que decida trabajar la tierra o no), tendra
suficientes razones para explotar la tierra a corto
plazo. Caracterizar este razonamiento en el marco
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de un rubro como el agricola, con ciclos produc-
tivos extensos e interdependientes y un alto gra-
do de incertidumbre en los ingresos posee ciertas
complejidades, pero el principio explica perfecta-
mente la dinamica de la situacion.

La particularidad de la empresa agropecuaria
es que el administrador no conoce de antemano
su funcion de costos, por lo que no puede adop-
tar una estrategia maximizadora. En ocasiones sur-
gen imprevistos como resiembras, necesidad de
aplicaciones extra de fungicidas, pérdidas en el
almacenaje, etc. Naturalmente, tampoco se sabe
con certeza la productividad unitaria. Por ello, a
diferencia de la industria manufacturera o los ser-
vicios, la unidad de analisis para el costeo no es la
medida fisica del producto obtenido (i.e. costo
por tonelada) sino que el presupuesto se expresa
en funcion de la escala (es decir, costo por hecta-
rea).

A lo anterior se le suma que el grueso de los
gastos corrientes que conlleva trabajar la tierra
debe ser afrontado con varios meses de anticipa-
cion con respecto a la comercializacion de la mer-
caderia y sin conocer el valor final de la misma.
Esto sin mencionar las distintas inversiones de ca-
pital y los gastos en mantenimiento de la infraes-
tructura necesarios para llevar a cabo la activi-
dad. Diversas practicas y participantes, surgidos
con el paso del tiempo, pueden facilitar una dismi-
nucion del riesgo precio y una mayor regularidad
de los flujos de efectivo, con el inconveniente de
implicar un mayor compromiso para con terceros
por parte del productor y, léogicamente, mayores
costos.

Inversiones en maquinaria, manejo de suelos,
irrigacion, caminos e incluso gastos del tipo co-
rriente son encaradas a través del financiamiento,
generalmente del tipo comercial. De abandonar la
tarea, el productor no sélo estaria incurriendo en
un costo de oportunidad con respecto a sus bie-
nes de capital, sino que no tendria como hacer
frente a sus obligaciones financieras y sufriria una
descapitalizacion aun mayor con tal de lograrlo.

No existen usos alternativos rapidamente
adoptables para dichos activos, ya que las princi-
pales causas de la merma en el margen obtenido
por el productor (presion impositiva, restriccio-
nes al comercio exterior, atraso cambiario, eleva-
cion de los costos de produccion y comercializa-
cion y caida de los precios internacionales) afec-
tan en mayor o menor medida a todos los cultivos.
Otras opciones posiblemente viables para el uso
de la tierra (como ser la ganaderia) suelen reque-
rir considerables y extensas inversiones de capital

con retornos que no se haran presentes hasta
entrados varios ejercicios.

Otra caracteristica destacable de la tierra es
su particular comportamiento como bien de capi-
tal, el cual a diferencia de la generalidad de los
casos, sufre un acentuado deterioro en su condi-
cion por el simple hecho de no ser utilizado. La
aparicion de malezas conlleva costos crecientes
con el paso del tiempo, lo cual lleva a la aplicacion
de cultivos de cobertura a fin de evitar la futura
necesidad de un trabajo intensivo de recupera-
cion de los terrenos. De alli que desaparezca el
atractivo de los planteos con campo arrendado
incluso ante una sensible caida en el valor de los
contratos, la cual promueve las explotaciones bajo
esta modalidad con el solo objeto de impedir el
surgimiento de los problemas detallados anterior-
mente.

La agricultura contemporanea esta lejos de ser
la actividad primitiva y con nulo agregado de valor
cuya imagen se ha extendido. Sin embargo, su na-
turaleza favorece los planteos de largo plazo y una
reaccion mas bien lenta ante cambios en los pre-
cios de las commodities que produce.

(TIENE QUE ESTAR PREOCUPADO
EL CAMPO ARGENTINO POR UNA
CAIiDA EN LA ECONOMIA CHINA?

Julio Calzada

En los Gltimos tiempos se ha generalizado la pre-
ocupacion sobre los efectos que podrian ocasio-
nar -sobre las importaciones chinas de poroto y
aceite de soja- la desaceleracion en la economia
de la RepUblica Popular China y el reciente de-
rrumbe registrado en la Bolsa de Shanghai.

Recordemos que China compré en el exterior
cerca de 77,7 millones de toneladas de semillas
oleaginosas en el afo 2014: 9,2 millones de tonela-
das de aceites oleaginosos y 2,2 millones de tone-
ladas de harinas oleaginosas. A nivel de productos
individuales, adquirié cerca de 71,3 millones de
toneladas de poroto de soja. Le compro a Brasil 32
millones, a Estados Unidos cerca de 30 millones y a
Argentina 6 millones de toneladas. Por otra parte,
nuestro pais es el principal vendedor de aceite de
soja a China con 479 mil toneladas en el ano 2014.
Le sigue Brasil que coloco 468 mil toneladas y Esta-
dos Unidos de América con 186.000 toneladas.

Estas cifras evidencian que China es un actor
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China? (Afio 2014)

Pregunta N°1: {Son muy significativas las importaciones agricolas chinas
respecto del total de exportaciones e importaciones de la Republica Popular

formulamos porque dentro de las importacio-
nes agricolas chinas se encuentran las ven-
tas que hace Argentina de poroto y aceite

Peso de las importaciones agricolas chinas en el total de
exportaciones de ese pais (En %)
Peso de las importaciones agricolas chinas en el total de
importaciones de ese pais (En %)

5,8%

6,9%

Rubro | China de soja. Como podemos observar en el cua-
Exportaciones totales (FOB en millones USS) 2.340.000 dro respectivo (pregunta N°1 )’ las importa.
Importaciones totales (CIF en millones USS) 1.960.290 ciones agricolas chinas en el afio 2014 alcan-
Importaciones Agricolas totales (CIF en millones USS) 134.982

zaron un total de 134.982 millones de déla-
res. El peso de esas importaciones agricolas
en las exportaciones totales de China es bajo:

la Consejeria Agricola de la Embajada Argentina en la Republica Popular China

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por

oscila en el 5,8%. No es una cifra descabella-
da. Es bastante baja teniendo en cuenta que

central y clave para el futuro del mercado inter-
nacional de la soja y sus derivados.

Por eso decidimos formularnos dos interrogan-
tes centrales: ;Pueden registrarse caidas de signi-
ficacion en el futuro en las importaciones chinas
de poroto y aceite de soja? ;Tiene sentido que
estemos preocupados por el futuro de la econo-
mia china?

Para responderlas, nos hicimos otras nueve pre-
guntas. Y lo llamativo es que muchas de las res-
puestas que hemos obtenido, abonan la idea de
que Argentina no deberia estar tan preocupada
por lo que le suceda a China. Si, leyo bien. No se
equivoco. Lo que queremos expresar es que mu-
chas de las respuestas que hemos encontrado
muestran que deberiamos estar "un poco mas tran-
quilos” respecto del futuro de las compras de po-
roto y aceite de soja que realiza China a nuestros
mercados. “Un poco mas tranquilos”. No del todo,
ya que no tenemos el don de la "videncia” ni de la
adivinacion para conocer - a ciencia cierta- lo que
sucedera en el futuro.

Alli van las preguntas con cuadros comparati-
VOS Y sus respuestas.

Pregunta N°1: ;Son muy significativas las im-
portaciones agricolas chinas respecto del total
de exportaciones e importaciones de la Republi-
ca Popular China? (Afio 2014)

Respuesta a la pregunta N°1: Esta pregunta la

se trata del pais de mayor poblacion mundial
(en el orden de los 1.300 millones de habitantes) y
que esta realizando -desde hace algunos afos- un
fuerte traspaso de casi 600 millones de personas a
la clase media. Esta poblacion ha aumentado fuer-
temente los consumos de proteinas animales, con
el efecto consiguiente de aumentar las importa-
ciones de poroto de soja para producir harina de
soja a través de su complejo industrial oleaginoso.

También es baja la participacion de las impor-
taciones agricolas chinas en el total de importa-
ciones de ese pais. Apenas llega al 6,9%.

El informe de la Consejeria Agricola Argentina
indica claramente que si bien China ha consegui-
do una relativa autosuficiencia en materia de gra-
nos (la politica de seguridad alimentaria apunta a
garantizar el 95% de las necesidades del pais) y ha
logrado un incremento constante de su produc-
cion en los ultimos 10 afos (en 2014 se situd en
607,1 millones de toneladas); su creciente deman-
da de alimentos para satisfacer a una poblacion en
aumento y con mayor poder adquisitivo y nuevos
habitos de consumo, ha motorizado tanto las com-
pras en el exterior de materias primas para su in-
dustria aceitera, de piensos, textil, calzado, mue-
bles y construccion, como asi también de las ma-
nufacturas de origen agricola, como lacteos, car-
ne bovina y ovina, entre otro.

A pesar de esta situacion, la incidencia de las
importaciones agricolas sobre el total de exporta-
ciones e importaciones chinas sigue siendo baja.

Pregunta N°2: ¢el superavit comercial chino esta en condiciones de pagar las

Pregunta N°2: ;China tiene su-
importaciones agroalimentarias chinas? (Ultimos tres afios en billones de U$S)

peravit comercial para pagar sus

Rubro [ 2012 | 2013 | 2014 : . - - .
Superavit Comercial Chino (USS) 0,23 0,26 0,38 1mportac10nes agro,ah_mentarlaS? Si
Importaciones Agricolas totales (CIF en USS) 0,13 0,13 0,13 existiera ese superaVIt, l-le alcanza
¢Qué porcentaje representa el total de importaciones 57% 50% 34% para pagarlaS? .
agricolas chinas en el superavit comercial chino? Respuesta a la pregunta N°2:
Superavit Comercial Chino (USS) 0,23 0,26 0,38 | Como puede verse en el cuadro res-
Déficit comercial agricola (USS) 0,070 0,061 -0,063 [ pectivo, China no solo tiene supe-

¢Qué porcentaje representa el déficit comercial agricola de
China en el superavit comercial chino?

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por la Consejeria
Agricola de la Ei ji Arg enlaR ica Popular China.

ravit comercial para pagar las impor-
taciones agroalimentarias; sino que
ese superavit comercial en los Ulti-

30% 23% 17%
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(Ao 2014)

Pregunta N°3: ¢{Qué diferencias importantes tienen Argentina y China en sus balanzas comerciales?

Respuesta a la pregunta
N°3: Miremos ahora a nues-

tro pais comparado con Chi-

% que representa

superavit en Argentina) en millones USS

China 2014 Argentina 2014 Argentina en el na en lo que respecta a la

totalde China | halanza comercial total y la

Exportaciones totales (FOB en millones USS) 2.340.000 71.977 3,1% agricola. Son notables las d]_
Importaciones totales (CIF en millones USS) 1.960.290 65.324 3,3% f . .

Exportaciones Agricolas totales 71.556 43.130 60.3% erenc!as que eXlSte_n' Las ex-

(FOB en millones USS) (*) ’ ' er portac1ones Argentlnas en el

:rcnlgortac'_ines Angrslcs‘;las totales 134.982 1.431 1,1% | 2014 fueron apenas el 3% de

en millones . .
Balanza Comercial Agricola (déficit en Chinay las exportaaones tOtaleS Chl'
-63.426 41.699

nas. Lo mismo sucede con las

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por la Consejeria Agricola de la
Embajada Argentina en la Republica Popular China// (*) Productos primarios y manufacturas de origen agropecuario)

importaciones. Las diferen-
cias de tamafo son enormes.

millones de USS)

Pregunta N°4: ¢{Quién le vende mas a quien? ¢Argentina a China o China a Argentina? (Afio 2014 en

La balanza comercial agri-
cola muestra la disparidad

Exportaciones

Importaciones

que existe entre Argentina y

Balanza Comercial

Rubro Chinas a... Chinasa.... segun China China. Nosotros tenemos su-
Total Comercio Exterior de China 2.342.747 1.960.290 382.457 . TP :
América Latina 136.235 127.227 9.008 perav]t y ellos deﬁC]t' LO n-
Argentina 7.683 5.247 2436 | teresante es que el comer-

El jada Argentingenlg ica Popular Ching

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por la Consejeria Agricola de la

cio bilateral entre Argentina

mos tres afos viene aumentando. Recordemos que
el superavit comercial es la diferencia entre ex-
portaciones e importaciones totales que realiza
China.

En el 2014, el total de las importaciones agrico-
las chinas apenas representaron el 34% del supe-
ravit comercial chino. Una cifra absolutamente ra-
zonable. Mas razonable todavia suena comparar el
déficit comercial agricola que tiene China (la dife-
rencia entre compras en el exterior y ventas al
exterior que realiza China en materia de produc-
tos agricolas) con el importante superavit comer-
cial total que tiene el Gigante asiatico. El déficit
comercial agricola chino apenas alcanza al 17% del
superavit comercial de China (el cual en el 2014
fue de casi 379.710 millones de doélares). Si. Leyo
bien. China gener6 un superavit comercial en el
2014 de casi 380 mil millones de dolares. Y eso que
viene creciendo a moderadas tasas del 7% y no al
11% como lo hizo hace algunos afios. Es un supera-
vit comercial notable.

Pero ademas puede observarse que el indica-
dor "Déficit comercial agricola/Superavit comer-
cial” viene bajando en los Ultimos afnos. El déficit
comercial agricola chino representaba el 30% del
superavit comercial de China hace 2 afos (2012).
En el 2014 habia caido a un 17%. Otro aspecto fa-
vorable para paises como Argentina que le venden
productos agricolas a la RepUblica Popular China.

Pregunta N° 3: ;Qué diferencias importantes
tienen Argentina y China en sus balanzas comer-
ciales? (Afo 2014)

y China presenta una alta
complementariedad, ya que las exportaciones chi-
nas hacia nuestro pais son en su casi totalidad
productos no agricolas, de paises desarrollados que
compiten fuertemente en ciertos segmentos del
mercado mundial.

Pregunta N°4: ;Quién le vende mas a quién?
¢Argentina a China o China a Argentina?

Respuesta a la pregunta N°4: China le vende
mas a Argentina. En el 2014, las exportaciones chi-
nas a nuestro pais fueron de 7.683 millones de do-
lares. A su vez China nos compré principalmente
granos y productos agricolas industrializados por
USS 5.247 millones. Esto implica que -en teoria-
podriamos tratar de exportar mucho mas a China
para equilibrar esta balanza comercial bilateral que
favorece al gran pais de Asia.

Pregunta N°5: ;Argentina tiene peso especifi-
co como proveedor de China en materia de pro-
ductos agricolas? ;Qué relevancia tienen las ven-
tas agricolas argentinas a China sobre el total de
importaciones de China y sobre las importacio-
nes agricolas de ese pais?

Respuesta a la pregunta N°5: El peso especifi-
co de Argentina como proveedor de productos
agricolas a China es bajisimo, por no decir minimo.
Nuestro pais le vendio en el 2014 cerca de 4.536
millones de USS a China. Hablamos siempre de pro-
ductos agricolas. Esta cifra representa apenas el
3,4% del total de las importaciones agricolas de
China en ese ano. Somos un proveedor menor para
el Gigante Asiatico. Ni que hablar cuando compa-
ramos las compras de bienes agricolas que nos hizo
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agricolas chinas? (CIF en millones de US$ de afio 2014)

Pregunta N°5: ¢{Argentina es un pais de importancia en las importaciones

Respuesta la pregunta N°7: A partir de esta
pregunta vamos a tratar de introducirnos en

las importaciones de poroto y aceite de soja,

Argentina

Importaciones totales de la Republica Popular China 1.960.290 lOS dOS productos agricolas de mayor rele-
Importaciones agricolas de China 134.982 vancia en las ventas de Argentina a China. En
) - ) el cuadro relativo a la séptima pregunta ve-
Importaciones no agricolas de China 1.825.308 . .
i , i mos que el poroto de soja es el principal pro-
Importaciones agricolas China cuyo proveedor es 4536 ducto adquirido por China en el exterior en

Participacidn de Argentina en las importaciones
agricolas Chinas (En %)

3,4%

la categoria de "importaciones
agroalimentarias”. En términos monetarios y

Participacién de las importaciones de productos
agricolas argentinos respecto del total de las
importaciones totales chinas (En %)

0,23%

medidos en dodlares estadounidenses, las im-
portaciones de poroto de soja desde Brasil,

la Consejeria Agricola de la Embajada Argentina en la Republica Popular China

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por

Estados Unidos, Argentina y otros paises pro-
ductores representan casi el 30% del total

Argentina? (Afio 2014)

Pregunta N°6: ¢{Qué porcentaje de las exportaciones chinas debe afectar ese
pais para pagar las importaciones agricolas desde Argentina? ¢Se le hace muy
pesado a China pagar las importaciones de productos agricolas que provee

de las importaciones agricolas chinas. Esta
cifra no es muy elevada, a pesar de tratarse
del principal producto agricola comprado en
el exterior por China.

Exportaciones totales de la Republica Popular China
(FOB en millones de USS)

2.340.000

En el cuadro puede verse el posiciona-
miento de otros productos de naturaleza agri-

Importaciones agricolas China cuyo proveedor es
Argentina (CIF en millones de USS)

4.536

cola-ganadera tales como: algoddn sin car-

Porcentaje de las exportaciones totales chinas que
deberian afectarse para pagar las importaciones de

productos agricolas argentinos

0,19%

dar (en segundo lugar en el ranking de im-
portaciones agricolas), leche en polvo ente-

la Consejeria Agricola de la Ei ji gentina en la R ica Popular China

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por

ra (tercer lugar), aceite de palma refinado,
etc.

China en el 2014 con el total de las importaciones
de ese pais. Las exportaciones agricolas de Argen-
tina hacia China son apenas el 0,23% del total de lo
que compra China en el exterior en un ano. Esta
baja participacion es una gran suerte para Argen-
tina. Para nosotros exportar 4.536 millones de do-
lares es sumamente importante y estratégico. Para
China es una cifra baja, en funcion del gran tama-
fo de su comercio exterior.

Pregunta N°6: ;Qué porcentaje de las expor-
taciones chinas debe afectar ese pais para pagar
las importaciones agricolas desde Argentina? ;Se
le hace muy pesado a China pagar las importacio-
nes de productos agricolas que provee Argenti-
na?

Respuesta a la pregunta N°6: De ninguna ma-
nera se le hace pesado a China pagar las importa-
ciones de productos agricolas que provee Argen-
tina. Para pagar esas importaciones desde Argenti-
na (4.536 millones de dolares estadounidenses), Chi-
na tiene que afectar la irrisoria cifra del 0,19% de
los ddlares que genera con todas sus exportacio-
nes. Una cifra bajisima.

Pregunta N°7: ;Cuales son los principales pro-
ductos agricolas que compra China en el exte-
rior?

El aceite de soja, con importaciones to-
tales en el afio 2014 del orden de los 1.090 millo-
nes de dolares, apenas ocupa el puesto N°25 en el
ranking de productos agricolas importados por Chi-
na. Su participacion en el total de las importacio-
nes agricolas chinas oscila en el 0,8%. Lo que para
nosotros es una venta relevante de casi 1.100 mi-
llones de dolares, divisas necesarias para las reser-
vas del Banco Central de la Republica Argentina,
para ellos es apenas el 0,8% de lo que compran en
un ano en materia de bienes agricolas, procesa-
dos y sin procesar. Una cifra muy baja y de escasa
significacion.

Pregunta N°8: ;Se le hace muy dificil a China
pagar sus importaciones de poroto de soja a USA,
Brasil, Argentina y otros paises?

Respuesta a la pregunta N°8: Sorprendente-
mente, las cifras que se observan en el cuadro
respectivo, estaran evidenciando que no seria muy
pesado para China pagar sus importaciones de po-
roto de soja a USA, Brasil, Argentina y otros pai-
ses. Evaluemos lo siguiente: Las importaciones chi-
nas totales de poroto de soja en el afo 2014 as-
cendieron a 40.330 millones de délares estadouni-
denses. Esta cifra representa apenas el 1,7% del
total de las exportaciones chinas de ese ano. Un
guarismo realmente bajo.

Si cotejamos las importaciones de poroto de
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Pregunta N°7: ¢Cuales son los principales productos agricolas que compra China en el exterior?
(Ultimos tres afios en millones de US$S)

peso enorme en la balanza comer-
cial china. Y si uno lo compara

Rubro 2013 2014

Participacion Afio

con el superavit comercial chino

2014 (%)

TOTAL IMPORTACIONES AGRICOLAS CHINAS 128.129.000.000  134.982.000.000 100% | que en el 2014 ascendio a 380 mil
N°1: Poroto de Soj 38.034.000.000  40.330.000.000 29,9% ; . ;

oroto de Sola ' millones de dolares, las importa-
N°2: Algoddn sin cardar 8.445.000.000 4.992.000.000 3,7% . .
N°3: Leche en Polvo entera 2.615.000.000 3.306.000.000 24% | ciones de poroto de soja apenas
N°4; Aceite de palma refinado 3.981.000.000 3.293.000.000 24% | representan un 10,6% de dicha ci-
N°6: Semilla de Nabo o Colza 2.419.000.000 2.781.000.000 21% | g
N°12: DDG- Grano destilado de maiz 1.406.000.000 1.763.000.000 1,3% .
N°13: Sorgo 369.000.000 1.638.000.000 1,2%
N°14: Cebada 799.000.000 1.574.000.000 1,2% Pregunta N°9: ;Se le hace muy
N°25: Aceite de soja 1.273.000.000 1.090.000.000 08% | paicil hi R
N°26: Aceite de palma 841.000.000 1.089.000.000 0,8% ificil a China pagar sus importa-

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por la Consejeria Agricola de la
Embajada Argentina en la Republica Popular China.

ciones de poroto de soja y acei-

Argentina y otros paises? (Ultimos tres afios en millones de U$S)

Pregunta N°8: ¢Se le hace muy dificil a China pagar sus importaciones de poroto de soja a USA, Brasil,

te de soja a USA, Brasil, Argenti-
na y otros paises

Respuesta a la pregunta N°9:

chinas?

Rubro | 2012 | 2013 [ 2014
Importaciones agricolas totales chinas 132.222.000.000 128.129.000.000 134.982.000.000
Importaciones de poroto de soja (CIF) 34.927.000.000 38.034.000.000 40.330.000.000
¢Qué porcentaje representa el total de importaciones de
poroto de soja sobre el total de importaciones agricolas 26,4% 29,7% 29,9%

En esta ultima pregunta quisimos
evaluar los pagos que debe reali-
zar China para comprar en el ex-

Exportaciones totales chinas 2.050.000.000.000  2.210.000.000.000

2.340.000.000.000

terior poroto y aceite de soja en
forma conjunta. Nuevamente sor-
prenden los guarismos obtenidos.

No pareceria pesarle mucho a
China el tener que pagar casi
41.400 millones de ddlares. Esta
cifrarepresenta apenas el 1,8% del

poroto de soja sobre el superdvit comercial chino?

Importaciones de poroto de soja (CIF) 34.927.000.000 38.034.000.000 40.330.000.000
¢Qué taj ta el total de i taci d
éQué porcentaje representa el total de importaciones de 17% 17% 17%
poroto de soja en las exportaciones totales chinas?

Importaciones totales chinas 1.820.000.000.000  1.950.000.000.000 1.960.000.000.000

Importaciones de poroto de soja (CIF) 34.927.000.000 38.034.000.000 40.330.000.000
¢Qué porcentaje representa el total de importaciones de
poroto de soja sobre el total de importaciones de la Republica 1,9% 2,0% 2,1%
Popular China?

Superavit comercial de China 230.000.000.000 260.000.000.000 380.000.000.000

Importaciones de poroto de soja (CIF) 34.927.000.000 38.034.000.000 40.330.000.000
¢Qué porcentaje representa el total de importaciones de 15,2% 14,6% 10,6%

total de las exportaciones chinas
de ese ano y el 2,1% de todas las
importaciones del Gigante Asiati-

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por la Consejeria Agricola de Ia
Embajada Argentina en la Republica Popular China.

co. Siguen siendo cifras reduci-

Pregunta N°9: ¢Se le hace muy dificil a China pagar sus importaciones de poroto de soja y aceite de
soja a USA, Brasil, Argentina y otros paises? (Ultimos tres afios en millones de USS)

das. La comparacion con el supe-
ravit comercial chino que en el

Rubro | 2012 | 2013 [ 2014

2014 ascendio a 380 mil millones

Importaciones agricolas totales chinas 132.222.000.000 128.129.000.000
Importaciones de poroto y aceite de soja (CIF) 35.989.000.000 38.875.000.000
¢Qué porcentaje representa el total de importaciones de
poroto y aceite de soja sobre el total de importaciones

agricolas chinas?

27,2% 30,3% 30,7%

134.982.000.000
41.419.000.000

de dolares muestra que las impor-
taciones de poroto y aceite de
soja apenas representan el 10,9%

Exportaciones totales chinas 2.050.000.000.000

35.989.000.000

2.210.000.000.000

Importaciones de poroto y aceite de soja (CIF) 38.875.000.000

¢Qué porcentaje representa el total de importaciones de

. . . . 1,8%
poroto y aceite de soja en las exportaciones totales chinas?

1,8% 1,8%

2.340.000.000.000
41.419.000.000

del superavit comercial. Cifras

bajas y por cierto razonables.
Como vemos, muchas de las

respuestas que hemos obtenido

Importaciones totales chinas 1.820.000.000.000

35.989.000.000

1.950.000.000.000

Importaciones de poroto y aceite de soja (CIF) 38.875.000.000

¢Qué porcentaje representa el total de importaciones de

1.960.000.000.000
41.419.000.000

son positivas para Argentina y co-
laboran a tener una mirada "algo
mas tranquila y positiva” sobre el
probable impacto que podria lle-

Importaciones de poroto y aceite de soja (CIF) 35.989.000.000 38.875.000.000

¢Qué porcentaje representa el total de importaciones de

15,69
poroto y aceite de soja sobre el superavit comercial chino? °

15,0% 10,9%

poroto y aceite de soja sobre el total de importaciones de la 2,0% 2,0% 2,1%
Republica Popular China?
Superavit comercial de China 230.000.000.000 260.000.000.000 380.000.000.000

41.419.000.000

gar a tener una desaceleracion
de la economia China en las com-
pras de soja y aceite. En los mo-
mentos en que vivimos, tener una

Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario en base al informe “Andlisis del comercio agricola de China” emitido por la Consejeria Agricola de la
Embajada Argentina en la Republica Popular China.

mirada alentadora sobre esta te-

soja con el total de importaciones de China, aque-
llas representan el 2,1% de todas las compras ex-
ternas del Gigante Asiatico. Son cifras reducidas.
Moderadas. Por lo que se observa, el poroto de
soja no emerge como un producto que tenga un

matica evidentemente "no es

poca cosa“. Ojala el futuro nos de la razon.

24/07/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 11



COMMODITIES

LA SOJA SIENTE EL IMPACTO DE
LA DEBIL DEMANDA

Guillermo Rossi

A lo largo de la semana los futuros de soja en
Chicago se sumaron al aluvion bajista que alcanzo
a otras commodities, incluyendo al precio del pe-
troleo y del oro. La publicacion de distintos datos
sobre la marcha de la economia norteamericana -
por ejemplo, los pedidos de seguro de desempleo
en minimos de cuatro décadas- siguen favorecien-
do las posibilidades de que antes de fin de afno se
produzca un aumento en la tasa de interés de re-
ferencia de la FED, activando una considerable
presion vendedora entre los fondos especulativos.
Estos participantes todavia contaban con una po-
sicion comprada en términos netos hasta el Gltimo
martes, estimada en 80.335 contratos segun la
CFTC. Sin embargo, en ruedas posteriores conti-
nuaron liquidando gran parte de sus carteras.

Las condiciones climaticas se han estabilizado
en el cinturéon productivo del medio oeste y las
temperaturas moderadas permiten un desarrollo
casi optimo de los cultivos en aquellas zonas que
eludieron los problemas de anegamientos y retra-
so en la siembra. En lowa el 77% de la soja reGne
condiciones buenas o excelentes, guarismo que
se ubica en 79 y 84% en los estados de Minnesota
y Wisconsin, en el extremo norte de la region agri-
cola. Hacia el oeste también predomina el optimis-
mo respecto del potencial de rendimientos a poco
de comenzar el periodo critico de determinacion
de rindes. Por lo tanto, el mercado le ha quitado
énfasis al monitoreo de la oferta para pasar a con-
centrarse en las perspectivas de la demanda, que
se muestra decididamente débil.

La situacion econémica en China, el

las exportaciones norteamericanas de soja de la
cosecha nueva se encuentran en su nivel mas bajo
desde el ano 2009, con compromisos acumulados
por apenas 7,1 millones de toneladas frente a 14,7
millones a la misma altura del afo pasado y 11,9
millones de toneladas en promedio durante los Ul-
timos cinco afos a mediados de julio. Del total
vendido hasta el momento para el ciclo 2015/16,
unas 2,5 millones de toneladas tendran a China
como destino, cuando a la misma altura del ano
pasado los compromisos con este pais llegaban a
8,3 millones, es decir, un poco mas del triple. En
los Ultimos dias el USDA ha estado reportando dis-
tintas operaciones de exportacion, aunque por
un volumen total todavia insuficiente para acercar
los nimeros en la comparacion con afos recien-
tes.

Sucede que en las ultimas semanas los
procesadores chinos se volcaron agresivamente a
la compra de su materia prima en Sudamérica, apro-
vechando la competitividad de los puertos de Bra-
sil y Argentina no solo para posiciones de embar-
que cercano, sino también llegando al Gltimo tri-
mestre del ano, usualmente dominado por las ex-
portaciones de Estados Unidos. Por ejemplo, para
exportar en octubre desde la zona Up River los
traders exigen unos 50 ctvs/bushel por encima de
los futuros de Chicago con vencimiento en no-
viembre, lo que arroja un precio FOB diferido cer-
cano a uSs 380 por tonelada. En cambio, las puntas
FOB en el Golfo de México se encontraban sobre
el cierre de la semana recién en niveles de u$s
390/ton para la misma posicion.

Llegado este punto cabe destacar que el flete
desde el sudeste de Estados Unidos hacia China se
estima unos uSs 5/ton mas barato que desde ter-
minales portuarias del hemisferio sur, haciendo que

principal comprador de la oleaginosa,
continGia dando sefnales de preocupa-
cion. La industria manufacturera del gi-

16 -

14

Exportaciones de soja nueva en EE.UU a mediados de julio

gante asiatico registré en julio su ma-
yor contraccion en 15 meses y los mer- 12 -

@ China
O Otros importadores

cados accionarios respondieron a la
baja, esperandose un crecimiento mas
bien chato de su demanda de
commodities durante el proximo trimes-
tre. El gobierno se ha mostrado activo
en la implementacion de nuevos estimu- 4
los, especialmente monetarios, pero se
estd quedando con pocos instrumentos
para dar sefales mas contundentes. 0-

En este contexto, se destaca que

10

Millones de toneladas
-
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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la caida del FOB en el Golfo comience a restar
posibilidades de negocio para los exportadores
argentinos y de Brasil. De concretarse en los proxi-
mos dias un mayor descenso de los precios norte-
americanos -principalmente, Chicago- las posibili-
dades de seguir colocando porotos de soja en los
altimos meses del afio se veran amenazadas. En
este contexto, nuestro pais recuperara su orien-
tacion a la exportacion industrial con embarques
de harina hacia destinos de Europa y el sudeste
asiatico.

Una cuestion adicional a tener en cuenta es el
debilitamiento de los margenes de molienda de la
industria en China, puesto que los precios inter-
nos de la harina comenzaron a bajar tras los maxi-
mos alcanzados durante la semana pasada. Esto
forzd una ligera caida en los valores FOB del poro-
to en puertos sudamericanos, que en Argentina se
dio en simultaneo con mejores precios en el mer-
cado interno. Por lo tanto, el margen de los com-
pradores locales se contrajo notablemente, a punto
tal que el FAS tedrico de la exportacion corres-
pondiente al viernes se ubicé en uS$s 230/ton, prac-
ticamente en linea con el precio negociado en el
mercado disponible.

Las subas de la plaza local se revirtieron a par-
tir de la segunda mitad de la semana, a medida que
el contexto externo comenzd a complicarse. El
precio Camara alcanzé un maximo de esta campa-
fia en $ 2.180/ton para las operaciones del miér-
coles, ubicandose en el mismo nivel que tenia el
13 de marzo, antes del ingreso de la cosecha. Si
bien la escalada reciente de los valores motivo cier-
to interés vendedor, buena parte de la oferta ya
se habia volcado al circuito comercial y el rema-
nente ingresara muy gradualmente a medida que
los productores necesiten afrontar nuevos gastos.
Las compras de fabricas y exportadores hasta el
momento llegan al 60% de la ultima cosecha, con
pequefno retraso respecto del 66% habitual para
esta época del ano.

De todos modos, la comparacion interanual de
las compras expresadas en toneladas es positiva
tanto para la industria como la exportacion. Esto
también se verifica a través de las emisiones de
ROE Verde, que reflejan no solo el ritmo de
originacion sino también el avance de los compro-
misos de venta con el exterior. Desde la tercera
semana de marzo se concedieron permisos por 11,1
millones de toneladas del grano y 14,5 millones de
subproductos de soja, mientras que en el mismo
periodo del afio pasado las solicitudes aprobadas
ascendieron a 6,9 y 13,1 millones de toneladas,
respectivamente.

En principio, el dato de los ROE Verde de
subproductos de este afo se encuentra afectado
por el conflicto entre empresas y trabajadores del
sector aceitero que tuvo lugar durante buena parte
del mes de mayo, limitando las posibilidades de
trabajo de las fabricas. Afortunadamente, esa si-
tuacion quedo atras y el crushing de junio experi-
mentd una importante recuperacion. La molienda
de soja de todo el pais resultd de 4,5 millones de
toneladas, a muy poco del récord historico de la
industria alcanzado en mayo del afo pasado.

CAMPANA DE TRIGO AJUSTADA EN
TODA LA REGION

Guillermo Rossi

El panorama del mercado de trigo hasta el final
de la campafa luce relativamente aclarado, con
participacion en declive de los exportadores en el
segmento disponible y demanda de la industria
molinera orientada hacia requerimientos de cali-
dad cada vez mas dificiles de encontrar. El diferen-
cial de precio entre lotes en condiciones Camara
y con exigencias de proteina o gluten se mantiene
relativamente estable en 25-30%, reflejando la ne-
cesidad de los compradores de premiar la aptitud
industrial de la mercaderia para lograr atraer un
mayor volumen de ese segmento. Los valores su-
ben desde alrededor de $ 980 a cerca de $ 1.350
por tonelada en la zona de Rosario.

Hasta el momento se han comercializado poco
mas de 10,5 millones de toneladas sobre una ofer-
ta total que el Ministerio de Agricultura estima en
15,7 millones entre produccion y stocks iniciales,
es decir, aproximadamente dos tercios. En térmi-
nos relativos, esta situacion muestra una gran si-
militud con el avance de la comercializacion regis-
trado a la misma altura del ano pasado, que mos-
traba negocios por 6,3 millones de toneladas so-
bre una oferta total de 9,7 millones. La principal
diferencia es que el afo pasado la cosecha habia
logrado mejores parametros de calidad, facilitan-
do las estrategias de la industria molinera.

El consumo interno se mantiene apenas por
debajo del ritmo que mostraba a la misma altura
del ano pasado. La molienda de mayo de este afo
reportada por el Ministerio de Agricultura resulto
de 476.006 toneladas frente a las 506.522 tonela-
das correspondientes al mismo mes de 2014, a pe-
sar de que este ano la disponibilidad de materia
prima es mayor. Parte de la diferencia la explica el
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mercado exportador de harina. Desde comienzos
de la campafa hasta ahora las emisiones de ROE
Verde de harina acumulan unas 250.000 toneladas,
frente a las 330.000 toneladas emitidas durante el
mismo tramo del ciclo comercial 2013/14.

El sector exportador, por su parte, muestra una
posicién neta abrumadoramente larga. Sus com-
pras totales llegan a casi 7 millones de toneladas y
los embarques concretados desde diciembre has-
ta el momento ascienden a unas 3 millones de to-
neladas. Si bien estos participantes tienen ROE
Verde concedidos para colocar otras 700.000 to-
neladas y cupo anunciado que los habilita a reci-
bir permisos hasta completar 4,7 millones, queda
todavia un excedente a la espera de cualquiera
de tres alternativas: una nueva ampliacion del cupo
de exportacién, la venta del cereal en mercados
externos durante la proxima campafa o destinar
esos stocks al mercado doméstico, siempre y cuan-
do tengan calidad de interés para los molinos.

De las exportaciones efectuadas en lo que va
de la campafia actual, mas del 70% tuvo a Brasil
como destino y el volumen restante se repartio
entre compradores menores de Asia y Africa. A la
inversa, se observa también que Argentina ha sido
el principal origen de las importaciones brasilefias
en el ciclo 2014/15. Tomando datos de Abitrigo
desde agosto del afio pasado hasta junio de 2015,
sobre importaciones totales por 4,8 millones de
toneladas luego de transcurridos 11 meses de la
campafia, el 51% del cereal utilizado por la indus-
tria brasilefia provino de Argentina, el 29% de Esta-
dos Unidos, el 10% de Uruguay y el volumen res-
tante fue paraguayo o canadiense.

Al ver estos nimeros queda claro que las com-
pras de Brasil durante el afio en curso sufrieron
una fuerte retraccion respecto de las previsiones
iniciales, denotando un inesperado retroceso de
la demanda que posibilité un considerable ahorro
de costos en un contexto de depreciacién del
real frente al délar. Cabe recordar que en las cam-
pafias 2012/13 y 2013/14 las importaciones brasile-
fias de trigo totalizaron 7 y 6,6 millones de tonela-
das, respectivamente, recurriéndose en el segun-
do de estos afios a mercaderia norteamericana por
el 60% del total.

Las compras brasilefias podrian recuperarse en
el corto plazo para terminar de cubrir el empalme
de cosechas, ya que en poco mas de un mes co-
mienza a ingresar al circuito comercial la produc-
cion del estado de Parand. Si bien el USDA estuvo
reportando algunas ventas desde Estados Unidos a
Brasil, el grueso de las necesidades de importa-
cion se apoyaré en la disponibilidad de los

exportadores argentinos, que colocan trigo exen-
to de arancel y con menores costos de flete hasta
los puertos de destino. Las primeras estimaciones
de produccién en el pais vecino rondan las siete
millones de toneladas, aunque algunos analistas
advierten que se trata de una proyeccion optimis-
ta tras las lluvias persistentes del estado de Parana
y los recientes ajustes a la baja en la superficie de
Rio Grande do Sul.

Mirando a otros jugadores de la region, en Uru-
guay y Paraguay el afio transcurre con menores
perspectivas de cosecha debido a la reduccion de
la superficie sembraday, al igual que en Argentina,
el menor uso de tecnologia. Las expectativas de
rinde son altamente dispares, ya que Uruguay ha
sufrido un otofio y comienzo del invierno predomi-
nantemente seco, pero no asi el area agricola del
sudeste paraguayo, bastante cargada de agua. El
fendbmeno de "El Nifio" ha comenzado a condicio-
nar la marcha de la campafia y los resultados a
cosecha son verdaderamente inciertos tanto en
términos de cantidad como de calidad.

CORTA VIDA PARA EL ESTIMULO
EXPORTADOR AL MAIZ

Nicolas Ferrer

De aqui a China, la abundancia es la regla para
el maiz en esta temporada. Con reservas abundan-
tes de la campafa 14/15 en nuestra region y una
mejora en las perspectivas para la proxima cose-
cha en el hemisferio norte, los precios empiezan
su senda correctora hacia un nivel que haga que
el grano sea mas atrayente para los compradores.
En el plano doméstico, las actividades demandan-
tes no tienen un pasar mucho mejor que el de los
productores agricolas, con las industrias carnicas
y lacteas sufriendo el efecto que el atraso cambiario
y el estancamiento del consumo interno tiene so-
bre el valor de su produccién. Afiadiendo el yugo
que ejercen las restricciones a la comercializa-
cion del grano, no sorprende la austeridad de los
planteos productivos de cara al inicio de la siem-
bra.

El alza en los valores ofrecidos en la plaza local
tras la extension por 4 millones de toneladas del
cupo de exportacion hacia un total de 15,5 millo-
nes de toneladas el dia miércoles de la semana
pasada trajo una sensible pero transitoria mejora
en las ofertas de compra, llevandolas momentéa-
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neamente por encima de los $950 la tonelada. El
hecho es que de acuerdo a datos oficiales, al 15/
07 los exportadores tenian compradas unas 13,38
millones de toneladas del grano, con lo cual ya
poseian casi la mitad de la apertura adicional. De
alli que el efecto haya sido tan limitado y las que-
jas con respecto al volumen habilitado generaliza-
das. En la apertura anterior, a fines de abril, los
exportadores tenian apenas un quinto del nuevo
cupo comprado, por lo cual la mejora en los pre-
cios fue algo mas duradera.

De la mano de la caida de las cotizaciones a
nivel internacional y bajo la limitada necesidad de
los compradores, los valores ofrecidos en la plaza
local por la exportacién en condicion disponible
volvieron a tener un limite superior de $900 la to-
nelada por el maiz grado 2 puesto en San Lorenzo
sin descarga, pero disminuyendo hasta los $870 por
la mercaderia con descarga en General San Mar-
tin. Diferir la entrega hasta octubre representaba
una mejora de entre u$s 10 y u$s 12 por tonelada,
mientras que por entregas entre marzo y mayo del
proximo afo se podia pagar hasta u$s 125 dolares
la tonelada. Segun SIO-Granos, tan sélo unas 350
mil toneladas habrian sido intercambiadas en la
semana con entrega en el transcurso de este afio,
reflejando el empeoramiento de las ofertas.

Los ultimos dias estuvieron lejos de resultar
favorables para el maiz en el CME. Cinco jornadas
sin presentar ganancias significativas resultaron en
la semana de mayores pérdidas en mas de un afio,
con una caida de casi u$s 10 /tn en la posicion
agosto. El grueso de la misma tuvo lugar el dia lu-
nes tras la llegada de temperaturas mas altas y un
nivel moderado de precipitaciones que favorece
el desarrollo adecuado de la floracion del maiz en
el Medio Oeste. ElI USDA corroboré lo esperado en
su informe semanal, mostrando un 69% de los culti-
vos en condiciones buenas a excelen-
tes, incluso con un aumento de esta ul-
tima calificacién en un 2% en desmedro
de una reduccidn del porcentaje en
buen estado. De no mediar un fendme-
no climatico extremo durante el fin de
semana, existen expectativas de que el
lunes veamos una mejora adicional en
las calificaciones.

Como ya fuese anticipado en el in-
forme de la semana anterior de GEA -
Guia Estratégica para el Agro, la inten-
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escucha que aquellos que dispongan del capital y
la infraestructura necesaria podrian favorecer
planteos de mayor valor agregado, pero la realidad
es que una de las razones para la fuerte depresién
en el valor del maiz es la dificultosa situacion que
atraviesan la ganaderia y la lecheria. La divergen-
cia entre los valores internos como consecuencia
del atraso cambiario y las trabas en la comerciali-
zacion de toda la cadena resultan notables. Mien-
tras que en Chicago el valor del futuro de maiz
con entrega en septiembre se encuentra un 9%
por encima de aquel contrato con vencimiento en
el mismo mes del afio pasado, en ROFEX la misma
comparacion resulta en una caida interanual de
casi el 23%.

La dificil situaciéon en distintas cadenas
agroindustriales son mencionadas por sus prota-
gonistas desde hace algun tiempo ya. Todas sufren
de un fenémeno comdun con la produccion agrico-
la: el precio que recibe el productor es apenas
suficiente para afrontar los costos. Muchos pro-
bablemente estarian en situacién mas que critica
de tener el precio actual del maiz que pone un
techo al costo del forraje. Con esto no queremos
decir que dichas actividades sean artificialmente
sostenidas, pero si que hay una situacién que afec-
ta a toda la cadena de valor. La demanda interna
se encuentra totalmente satisfecha con el consu-
mo de carnes, encontrandose en maximos histori-
cos, mientras que los precios de la leche a nivel
internacional se encuentran por el suelo. De las
actividades ganaderas tal vez la bovina es la que
mayor potencial presenta, con mayor competitivi-
dad y acceso a nivel internacional. Queda claro
gue por mas de que existan reclamos puntuales, la
reforma necesaria para revitalizar al agro debe ser
universal, de lo contrario su sustentabilidad no
estara garantizada.

Casi la mitad del cupo adicional de maiz agotado

15,5M tn

11,5Mtn

===Compras acumuladas
exportacion

., . L, i = = Cupo
cion de siembra de maiz temprano para 2
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra

Pesos por tonelada

. 17/07/15 20/07/15 21/07115 22/07/15 23/07/15 Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 980,00 980,00 980,00 980,00
Maiz duro 910,00 880,00 900,00 900,00 900,00 898,00 1.110,00 -19,1%
Girasol
Soja 2.130,00 2.110,00 2.135,00 2.180,00 2.135,00 2.138,00 2.442,60 -12,5%
Sorgo 950,00 950,00 960,00 960,00 955,00 875,00 9,1%
Bahia Blanca
Maiz duro 880,00 880,00 880,00 1.162,25 -24,3%
Girasol 1.680,00 1.680,00 1.680,00 1.700,00 1.700,00 1.688,00 2.200,00 -23,3%
Soja 2.160,00 2.150,00 2.170,00 2.130,00 2.100,00 2.142,00 2.495,60 -14,2%
Cordoba
Trigo Duro 970,00 1.011,00 991,00 1.046,00 984,00 1.000,40 1.870,00 -46,5%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 1.660,00 1.660,00
Soja 2.115,70 2.100,00 2.115,60 2.128,20 2.100,00 2.111,90 2.433,63 -13,2%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Intemos Basicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada
Fecha Pizarra 1710715 200715 21107115 22007115 orps|  Fromedo Promedoafo - Diferencia aio
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 990,00 980,00 985,00 1.738,00 -43,3%
Maiz duro
Girasol 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 1.850,00 2.400,00 -22,9%
Soja
Sorgo 950,00 950,00 890,00 6,7%

Cuando la comision de semana de la Camara Arbitral de Cereales, no conoce precios por mercaderia disponible con entrega inmediata y pago al contado o cuando los conocidos no se consideren
representativos de la realidad del mercado, NO SE FIJAN PRECIOS DE PIZARRA. En tal caso establece PRECIOS ESTIMATIVOS, en base a la ponderacion de todos los factores disponibles que
existan en el mbito de su actuacion y aplicando su leal saber y entender en un todo de acuerdo con las disposiciones reglamentarias vigentes.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Pesos por tonelada

Producto 20007115 2107115 22107115 23007115 24/07/15 17io7i5  Vanacion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0 3.600,0

"000" 2.800,0 2.800,0 2.800,0 2.800,0 2.800,0 2.800,0

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 730,0 730,0 730,0 730,0 730,0 730,0

Aceites ()

Girasol crudo 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0 5.300,0

Girasol refinado 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.100,0

Soja refinado 5.750,0 5.750,0 5.750,0 5.750,0 5.750,0 5.750,0

Soja crudo 4.295,0 4.295,0 4.295,0 4.295,0 4.295,0 4.295,0

Subproductos (s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0 1.250,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.180,0 2.180,0 2.180,0 2.180,0 2.180,0 2.180,0

(Dna) Darsena - (Cba) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacion - (Cons) Consumo.
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PRECIOS NACIONALES - MERCADO FISICO DE GRANOS DE ROSARIO

Precios del Mercado de Fisico de Granos de Rosario Pesos por tonelada
Destino / Localidad Entrega Pago  Modalidad 20/07/15  21/07/15  22/07/15 23/07/15 24/0715 Var.%  17/07/15
Trigo

Mol/Ros C/Desc. Cdo.  Gluten 28-PH76 1350,00 1350,00 1350,00 1.350,00 1.350,00 0,0%  1350,00

Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten20-PH76 900,00 900,00 950,00

Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten22-PH76 980,00 980,00  1.000,00

Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten24-PH76 1.100,00 1.100,00 1.100,00

Mol/Chabas C/Desc. Cdo.  Gluten27-PH76 1.200,00 1.200,00 1.200,00

Exp/SM Agos'15 Cdo. ME 1.000,00  1.000,00

Exp/SM Sept'15. Cdo. ME 1.020,00  1.020,00

Exp/PA Sept'15. Cdo.  PH78/Prot10,5 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00 1.350,00

Exp/SM Dic'15 Cdo.  PH78/Prot105  u$s 140,00

Exp/PA Ene'16 Cdo.  PH78/Prot105  u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 14000 0,0% 140,00

Exp/SM Ene'16 Cdo.  PH78/Prot105  u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 -34% 14500

Exp/SM Ene/Feb16 Cdo.  MIE u$s 135,00
Maiz

Exp/SM C/Desc. Cdo. ME 870,00 87000 870,00 870,00 880,00 -22% 900,00

Exp/SL C/Desc. Cdo. Grado 2 870,00 900,00

Exp/SL S/Desc. Cdo. Grado 2 900,00

Exp/SM-AS Agos’15 Cdo. Grado 2 900,00

Exp/Tmb Sept'15. Cdo.  ME ugs 100,00

Exp/SM-AS Sept'15. Cdo. Grado 2 920,00

Exp/SL Oct'15 Cdo. Grado 2 u$s 108,00

Exp/Tmb Feb'16 Cdo.  ME ugs 120,00 120,00 120,00

Exp/Tmb Mar/Abr'16 ~ Cdo.  M/E ugs 12500 12500 125,00

Exp/SM AbrMay16  Cdo.  MIE u$s 12500 12500 123,00 120,00 -40% 12500
Cebada

Exp/AS Dic'15 Cdo.  PHmin 62 u$s 110,00 11000 11000 110,00 110,00 00% 110,00

Exp/AS Dic'15 Cdo.  Scarlett u$s 16500 16500 16500 16500 16500 00% 165,00
Sorgo

Exp/SM-AS Agos'15 Cdo. ME 950,00 950,00 950,00 950,00 950,00 56% 900,00
Soja

Fca/GL-Tmb-SM  C/Desc. Cdo.  ME 2.050,00 2.100,00 2.150,00 2.080,00 2.050,00 -24%  2100,00

Fca/SL-Ric C/Desc. Cdo.  ME 2.050,00 2.100,00 2.150,00 2.080,00 2.050,00 -2,4%  2100,00

Exp/AS C/Desc. Cdo.  ME 2.050,00 2.100,00 2.150,00

Fca/SM Sept'15. Cdo.  ME u$s 230,00 235,00 233,00

Fca/SM Oct'15 Cdo.  ME u$s 236,00 240,00 238,00 238,00

Fca/SM Nov'15. Cdo.  ME u$s 238,00 242,00 240,00 241,00

Fca/SM Dic'15 Cdo.  ME u$s 240,00 24300 241,00 243,00

Fca/SM AbrMay16  Cdo.  MIE u$s 220,00 220,00 220,00
Girasol

FcalSJ C/Desc. Cdo. ME 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 0,0%  1850,00

FcalJunin S/Desc. Cdo. ME 1800,00  1800,00  1800,00 1800,00 1800,00 0,0%  1800,00

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, conla LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnflt) Flete/contra-flete. (C/D) Con descarga incluida. (S/D) Sin incluir costo
de la descarga. (C/E) Pago contra entrega. (M/E) Mercaderia entregada. (E/Inm) Entrega inmediata. (F/E) Fecha de entrega. (Ros) Rosario (SL) San Lorenzo (SM) San Martin (SF) Santa Fe (Ric)
Ricardone (PA) Punta Alvear (GL) General Lagos (AS) Arroyo Seco (VC) Villa Constitucion (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en délares convertibles
a pesos segun el dolar comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. (*) Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

B-hl- E ] M F i d

Horario de atencién Lunes a Viernes 10:00 a 14:00 hs
Correo electronico bib@bcr .com.ar

Direccién Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWYV Rosario
Tel. (041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicion \ Volumen Int. Abierto\ 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 24/07/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uU$S
DLR072015 170.334 445791 9,198 9,198 9,198 9,198 9,195 -0,10%
DLR082015 176.425 374.969 9,322 9,326 9,329 9,331 9,330 0,05%
DLR092015 60.504 245477 9,440 9,440 9448 9,453 9,454 0,14%
DLR102015 33.580 295.227 9,559 9,562 9,563 9,572 9,575 0,17%
DLR112015 70.697 245758 9,719 9,721 9,724 9,730 9,732 0,07%
DLR122015 64.283 345.596 9,950 9,949 9952 9,951 9,960 0,06%
DLR012016 104.345 413594 10,190 10,187 10,190 10,189 10,195 -0,02%
DLR022016 41.365 267.029 10,480 10,480 10477 10,476 10,480 -0,10%
DLR032016 155.638 860.793 10,789 10,778 10,782 10,777 10,790 -0,05%
DLR042016 25420 188.600 11,084 11,073 11,080 11,076 11,095 0,05%
DLR052016 48.772 209.346 11,370 11,358 11,370 11,370 11,368 -0,06%
DLR062016 106.714 106.580 11,635 11,631 11,640 11,633 11,650
DLR072016 40 11,889 11,885 11,885 11,878 11,895 -0,08%
DLR122016 6.160 6.415 13,335 13,335 13,335 13,400 13,400 0,37%
ECU072015 50 9,969 10,074 10,032 10,123 10,093 1,03%
OR0092015 1107,000 1106,000 1099,000 1090,500 1100,500 -3,41%
ORO112015 286 1.023 1108,000 1106,900 1099,800 1091,300 1101,600 -3,40%
OR0052016 20 45 1114,700 1109,300 1104,100 1098,800 1109,100 -3,03%
WTI112015 1 3447 54,420 55,100 53,630 53,040 52,500 -4,30%
RO15072015 25 25 1377,000 1368,000 1344,000
RO15082015 432 709 1408,000 1412,000 1396,000 1391,000 1367,000 -1,65%
AA17082015 25 940 1395,700 1381,857 1362,132 1342746 1312,606 -4,33%
AA17102015 105 30 1400,568 1386,725 1367,000 1348,000 1317,680 -4,78%
AY24082015 352 594 1380,891 1364,002 1327777 1313,986 1285,000 -5,93%
AY24102015 153 215 1434,898 1429,000 1383,882 1372,434 1341,000 -5,56%
AY24122015 26 51 1468,509 1442522 1383,954 1366,576 1335,142 -8,15%
AO16082015 1018,880 1016,520 1018 514 1019,000 1017,917 0,49%
AGRICOLAS EnU$S/Tm
ISR072015 4 157 229,50 231,00 233,60 233,20 232,80 1,22%
ISR092015 7 7 239,60 239,00 233,50
ISR112015 89 868 245,00 245,60 247,80 245,00 240,80 2,11%
ISR052016 13 40 22560 22560 223,90 22250 22150 -2,42%
TRI000000 11 126,00 127,00 128,00 128,00 125,00 0,40%
TRI012016 7 137,00 137,00 137,00 139,00 137,00 -0,72%
MAI000000 77 102,50 103,50 103,00 102,00 100,00 -2,44%
MAI072015 102,50 103,50 103,00 102,00 100,00 -2,44%
MAI092015 20 109,00 108,50 108,50 107,50 105,00 4.55%
SOF000000 1.400 230,00 233,00 236,00 234,00 228,00 -1,30%
SOF007D 230,00 233,00 236,00 234,00 228,00 -1,30%
SOF072015 150 65 230,00 233,00 236,00 234,00 228,00 -1,30%
SOF082015 36 289 233,50 235,00 236,00 234,00 229,00 -2.97%
SOF092015 95 301 236,60 237,90 239,50 236,50 233,30 -2,18%
SOF112015 240 1645 24590 246,30 247,70 245,00 240,50 -2,24%
SOF122015 10 249,00 249,50 249,80 247,00 243,00 -2,41%
SOF012016 7 249,50 250,00 250,50 248,00 244,00 -2,20%
SOF052016 129 185 22580 226,00 224,00 22250 22150 -2,64%
$0J000000 2 234,50 236,00 239,00 238,50 233,00 -0,85%
$0J072015 234,50 236,00 239,00 238,50 233,00 -0,85%
$0J052016 37 30 225,80 226,00 224,00 222,50 221,60 -2,59%
SOY072015 104 618 369,30 37340 375,10 371,10 364,20 -2,33%
SOY102015 675 5596 367,10 369,10 365,80 361,70 356,40 -3,96%
SOY042016 1.530 1170 364,00 365,70 364,80 359,60 356,50 -2,99%
CRN082015 240 400 159,40 160,00 158,60 158,80 154,50 -6,65%
CRN112015 727 4414 164,30 164,40 162,80 162,90 158,60 -6,60%
TOTAL 1069775 4.029.663
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Predode  Tipo de Volumen IA por 2000715 21007115 22007115 23007115 24007115
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR112015 232 put 2 336 2,60
ISR112015 240 put 20 20 5,20
ISR112015 244 put 4 50 9,10
CRN112015 146 put 100 100 330
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Precode  Tipo de Volumen 1A por 2000715 2100715 22007115 23007/15 24/07/15
Ejercicio opcion semanal  posicion
CALL
ISR112015 248 call 26 100 7.60
ISR112015 260 call 20 107 340
SOY102015 404 call 24 396 5,00
"' El interés abierto corresponde al dia viemes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
ROFEX. Precios de operaciones de Futuros
Posicié 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 24]07/15 var.
osicion . . - . . - . . - . . - . . -

max min_ ultima max min _ dltima max min_ ultima max min _ dltima max min__ Ultima__ sem.
FINANCIEROS En$/U$S
DLR072015 9,198 9,197 9,198 9199 9,197 9,198| 9,199 9,197 91198 9,199 9,198 9,198| 9,198 9,194 9,195/ -0,10%
DLR082015 9323 9319 9323| 9326 9325 9325 9330 9327 9329 9332 9330 9330 9330 9330 9,330 005%
DLR092015 9,440 9438 9,440| 9440 9,440 9440 9448 9440 9448 9455 9452 9454| 9454 9452 9452| 0,12%
DLR102015 9,559 9,559 9,559 9,568 9,563 9,563| 9,575 9570 9572| 9572 9572 9572 0,115%
DLR112015 9720 9715 9,719] 9721 9719 9721| 9725 9723 9724/ 9,730 9729 9729 9730 9730 9,730| 005%
DLR122015 9,952 9,948 9,952| 9955 9,948 9955| 9,952 9,950 9,952| 9,955 9,951 9,951 9,960 9,948 9,960| 006%
DLR012016 10,190 10,185 10,190/ 10,190 10,185 10,190 10,190 10,190 10,190 10,190 10,186 10,189| 10,194 10,185 10,190 -0,07%
DLR022016 10,480 10,477 10,480/ 10485 10,479 10,480 10482 10477 10477 10,480 10,475 10,475 10,480 10,480 10,480 -0,10%
DLR032016 10,790 10,780 10,789 10,789 10,778 10,778 10,783 10,780 10,782 10,785 10,775 10,777| 10,795 10,780 10,790 -0,05%
DLR042016 11,083 11,080 11,080 11,085 11,076 11,076/ 11,095 11,095 11,095 0,05%
DLR052016 11,395 11,370 11,370 11,385 11,350 11,350 11,370 11,370 11,370| 11,388 11,370 11,370| 11,385 11,368 11,368| -0,06%
DLR062016 11,670 11,615 11,635 11,655 11,630 11,630 11,645 11,633 11,645 11,655 11,631 11,631| 11,655 11,640 11,650
DLR122016 13,370 13,370 13,370 13,400 13,350 13,400/ 13,410 13,400 13,400
ORO112015 | 1116,8 11080 1108,0/ 11145 11145 11145 1084,9 1084,9 10849| -4.90%
OR0052016 | 11150 11150 11150
WTI112015 5250 52,50 52,50| -4,30%
R0O15072015 1380,1 1380,1 1380,1
R0O15082015 1412,0 14120 1412,0| 14050 1396,0 1396,0| 1403,8 13980 1398,0| 13670 13670 1367,0| -1.65%
AA17082015 13859 13859 13859
AA17102015 | 1399,6 13996 1399,6 13694 13670 1367,0
AY24082015 13395 1327,8 1327,8| 1320,0 1320,0 1320,0f 12850 12850 12850
AY24102015 1429,0 14255 1429,0| 13923 13839 1384,0| 13796 13796 1379,6
AY24122015 13915 1388,7 13887
AGRICOLAS En U$S /T
ISR072015 229,60 229,50 229,50| 2310 2310 231,0/ 233,60 231,80 233,60
ISR092015 239,50 239,50 239,50
ISR112015 24470 244770 24470) 2465 2456 2456| 247,80 24550 247,80| 246,30 24530 24530| 242,80 240,90 240,90| -2,07%
ISR052016 226,90 225,60 225,60 22390 223,90 223,90
SOF072015 | 230,00 229,50 230,00/ 2340 2330 233,0] 23640 234,00 236,00| 234,00 234,00 234,00| 232,00 228,00 228,00| -130%
SOF082015 2350 2350 2350] 236,50 236,00 236,00 230,00 229,00 229,00\ -297%
SOF092015 | 236,60 236,60 236,60 2382 2382 238,2| 239,10 237,70 239,00| 237,40 236,40 236,40 234,80 233,30 233,30 -2,18%
SOF112015 | 24560 245,00 24560 247,0 2464 247,0| 247,70 24590 247,70\ 246,50 244,80 245,00 243,00 240,60 240,60 -2.20%
SOF052016 | 226,90 226,90 226,90| 227,0 2260 226,0| 225,00 223,90 224,00| 222,50 221,70 222,50| 222,40 220,50 221,50| -2.85%
S0J052016 222,50 221,70 222,50| 222,40 221,60 221,60
S0Y072015 3722 3720 3720
SOY102015 | 367,50 367,50 367,50 368,30 368,30 368,30 36560 360,80 362,00] 359,70 356,40 356,40 -3,96%
SOY042016 | 364,00 364,00 364,00 364,80 364,50 364,80 359,70 359,20 359,30| 358,00 356,50 356,50 -2,99%
CRN082015 1604 1595 159,6
CRN112015 | 164,50 164,00 164,30, 1651 1651 165, 159,30 158,00 159,30

1.069.971 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electronico) 4.046.843 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion \ Volumen Sem.  Open Interest\ 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 24/07/15 var.sem.
TRIGO B.A. 07/2015 7.200 15 126,00 127,00 128,00 128,00 124,90 0,32%
TRIGO B.A. 08/2015 130,00
TRIGO B.A. 09/2015 1.200 74 126,50 128,00 129,00 129,00 127,00 2,42%
TRIGO B.A. 01/2016 1.000 632 137,20 137,20 137,00 139,00 137,00 0,72%
TRIGO B.A. 03/2016 700 123 147,50 146,80 148,00 148,00 146,00 -1,02%
TRIGO B.A. 07/2016 1.200 68 160,50 160,50 162,00 160,00 162,00 0,93%
MAIZ ROS 07/2015 9.700 29 102,50 103,50 103,00 102,00 100,00 2,44%
MAIZ ROS 09/2015 20.600 1.069 110,00 109,50 109,00 107,50 104,90 -4,72%
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada
Posicion \ Volumen Sem. Open Interest\ 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07115 24107115 var.sem.
MAIZ ROS 12/2015 13.100 1.296 118,90 118,00 115,50 113,60 113,00 -5,83%
MAIZ ROS 04/2016 12.100 "7 128,50 128,50 127,20 127,20 126,50 -2,69%
MAIZ ROS 07/2016 31 129,50 129,50 128,20 128,20 127,50 -2,67%
SOJA ROS 07/2015 47.700 332 234,50 237,00 239,50 238,50 233,00 -0,85%
SOJA ROS 09/2015 8.500 437 238,40 240,00 241,30 241,30 238,00 0,42%
SOJA ROS 11/2015 125.200 7.948 246,90 247,00 248,30 246,30 242,80 -1,90%
SOJA ROS 01/2016 12 248,90 249,00 250,30 248,40 244,90 -1,84%
SOJA ROS 05/2016 26.000 2.169 226,40 226,20 224,50 222,50 221,50 2,64%
SOJA ROS 07/2016 50 229,40 229,20 227,50 225,50 224,50 -2,60%
TOTALES 274.200 14.952
TRIGO ROS 07/2015 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50
SOJA L.W. 07/2015 100,50 100,50 100,50 100,50 100,50
SOJA CHA 07/2015 5 86,00 85,50 85,50 85,50 85,50 -0,58%
SOJA FAN 07/2015 10 98,50 98,50 98,50 98,50 98,00 -0,51%
TOTALES 15
274.200 14.967
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest\ 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07115 24107115 var.sem.
SOJA CME s/e 11/2015 9.390 119 999,00 1.005,00 996,00 990,00 964,50 -4.27%
SOJA CME s/e 05/2016 17 990,00 996,25 986,00 972,00 960,00 -4,05%
TRIGO CME s/e 09/2015 14 533,00 525,50 516,75 522,00 511,00 -7,68%
TRIGO CME sle 12/2015 4.354 54 542,75 533,00 524,25 529,25 519,75 -7,64%
MAIZ CME sle 09/2015 20 405,00 406,00 403,00 402,50 392,50 -6,55%
MAIZ CME sle 12/2015 4.318 18 415,50 417,50 413,50 413,50 406,00 -5,91%
TOTALES 34.310 242
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicién \ Vol. Sem.  Open Interest\ 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 24/07/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.140,00 1.140,00 1.170,00 1.170,00 1.150,00 0,88%
MAIZ B.A. Disp. 84 3 900,00 900,00 1.000,00 940,00 910,00 -3,19%
MAIZ ROS Disp. 4 900,00 900,00 900,00 930,00 910,00 -3,19%
SOJA ROS Disp. 2.100,00 2.150,00 2.200,00 2.180,00 2.140,00 0,47%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.100,00 2.150,00 2.200,00 2.180,00 2.140,00 0,47%
TOTALES 84 7
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 2410715 var.
max. min.  Ultimo  max. min.  Ultmo  max. min.  Ultmo max. min.  Ultmo m&x. min.  dltmo  sem.
TRIGO B.A. 07/2015 1280 1250 1250 1280 1260 1260 1280 1250 1260 1290 1280 128,0 1290 1260 126,0 -27%
TRIGO B.A. 08/2015 1300 130,0 1300
TRIGO B.A. 09/2015 1250 1249 1250 1300 130,0 1300
TRIGO B.A. 01/2016 137,0 137,0 1370 1380 1370 1380 1390 1390 1390 1370 1370 137,0
TRIGO B.A. 03/2016 1480 1480 1480 1480 1480 1480
TRIGO B.A. 07/2016 1620 1620 1620 160,0 160,0 160,0
MAIZ ROS 07/2015 1025 1010 1010 1040 1030 1030 1030 1020 1020 1020 1010 1010 1010 1010 1010 -1.9%
MAIZ ROS 09/2015 1100 1080 1090 1105 1095 1095 1090 1080 108,0 1075 1070 1070 106,0 1060 106,0 -49%
MAIZ ROS 12/2015 1190 1175 1185 1190 1150 1150 1156 1140 1145 1140 1136 1140 1140 1130 1130 -66%
MAIZ ROS 04/2016 1290 1280 1280 1290 1265 1265
SOJA ROS 07/2015 2350 2342 2343 2380 2370 2371 2398 2390 2395 2390 2380 2381 2370 2330 2330 -09%
SOJA ROS 09/2015 2384 2380 2380 2405 2380 2380 2428 2400 2428 2380 2380 2380 -1,0%
SOJA ROS 11/2015 2473 2450 2450 2481 2470 2472 2490 2460 2490 2475 2451 2451 2440 2425 2428 -19%
SOJA ROS 05/2016 2270 2260 226,0 2270 2250 2250 2250 2240 2240 2233 2215 2233 2226 2210 2220 -26%
SOJA FAN 07/2015 980 980 98,0
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicién 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 24/07/15 var.
max min_ultima  max min_ultima  max min_Ultima  max min _dlima  méx min_ Ultima  sem.
SOJA CME s/e 11/2015 10025 9950 999,0 1008,0 1003,0 10050 10040 9960 9960 9910 9825 9900 9725 9640 964,5 -43%
SOJA CME s/e 05/2016 9950 9875 990,0 9985 9938 9963 9940 9860 9860 9745 9700 9720 9670 9598 960,0 -40%
TRIGO CME sfe 09/2015 540,0 5330 5330 5340 5255 5255 5250 5168 5168 5220 5165 5220 5143 5100 511,0 -7.7%
TRIGO CME sle 12/2015 5515 5428 5428 5430 5330 5330 5330 5243 5243 5293 5240 5293 5215 5190 5198 -7.6%
MAIZ CME sle 09/2015 4125 4050 4050 4080 4060 4060 4065 4025 4030 4025 3980 4025 3970 3925 3925 -65%
MAIZ CME sle 12/2015 4235 4155 4155 4190 4175 4175 4165 4135 4135 4135 4085 4135 4075 4020 406,0 -59%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 24/07/15 var.
max min _dlima  max min _dlima  max min _dlima  max min _dlima  max min__ Ultima  sem.
MAIZ B.A. Disp. 1000,0 1000,0 1000,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Teoérico a partir del FOB

embarque 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 24/07/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 226,00 226,00 226,00 226,00 fli 226,00

Precio FAS 166,15 166,15 166,15 166,15 166,12 0,0%

Precio FOB Aa/St'15 v 230,00 v 230,00 v 230,00 v 230,00 v 229,00 0.4%

Precio FAS 170,15 170,15 170,15 170,15 162,12 5,0%

Precio FOB Dc/En'16 225,00 225,00 225,00 225,00 222,00 1,4%

Precio FAS 165,15 165,15 165,15 165,15 162,12 1,9%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Jul'1s 235,00 235,00 235,00 235,00 € 225,00 4.4%

Precio FAS 174,14 174,14 174,13 174,13 164,21 6,0%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Jul'1s v 200,00 v 200,00 v 200,00 v 200,00 v 200,00

Precio FAS 139,14 139,14 139,13 139,13 139,21 -0,1%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 175,00 175,00 170,00 168,00 180,00 6,7%

Precio FAS 131,45 131,39 127,40 125,81 135,34 -7,0%

Precio FOB Jul'1s v 169,28 v 169,88 v 168,40 v 168,60 v 175,29 -3,8%

Precio FAS 125,73 126,26 125,80 126,41 130,63 -3.2%

Precio FOB Ago'15 167,32 167,91 167,81 168,01 173,32 -3.1%

Precio FAS 123,76 124,30 125,21 125,82 128,66 2,2%

Precio FOB Set'15 167,32 167,91 168,40 167,81 174,30 -3,7%

Precio FAS 123,76 124,30 125,80 125,62 129,64 -3,1%

Precio FOB Oct'15 v 172,83 v 173,42 169,68 168,79 v 178,83 -5,6%

Precio FAS 129,27 129,81 127,08 126,60 134,17 -5,6%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Jul'1s v 176,37 v 176,96 v 172,34 v 172,53 v 182,37 -5,4%

Precio FAS 132,31 132,90 129,29 129,81 137,20 -5,4%

Precio FOB Ago'15 v 176,37 v 176,96 v 173,52 v 173,71 v 182,37 -4,7%

Precio FAS 132,31 132,90 130,47 130,99 137,20 -4,5%

Precio FOB Oct'15 v 180,31 v 180,90 v 176,57 v 176,67

Precio FAS 136,25 136,84 133,52 133,95
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ago'15 v 174,40 v 174,99 v 170,37 v 170,56 v 181,19 -5,9%

Precio FAS 130,34 130,93 127,32 127,84 136,02 -6,0%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 160,00 155,00 150,00 145,00 170,00 -14,7%

Precio FAS 119,55 115,57 111,56 107,57 127,52 -15,6%

Precio FOB Ag/St'15 v 151,96 v 152,55 v 150,98 v 151,08 v 159,54 -5,3%

Precio FAS 111,51 113,12 112,54 113,65 117,06 -2,9%

Precio FOB Oc/Dc'15 v 151,96 v 152,55 v 150,98 v 151,08 v 159,93 -5,5%

Precio FAS 111,51 113,12 112,54 113,65 117,46 -3.2%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 371,00 377,00 374,00 372,00 376,00 -1,1%

Precio FAS 228,52 232,34 230,28 229,11 231,70 1,1%

Precio FOB Ago'15 v 380,12 v 382,05 v 378,65 v 373,14 v 384,62 -3,0%

Precio FAS 237,64 237,39 234,93 230,25 240,32 -4,2%

Precio FOB Set'15 v 381,96 384,81 382,33 376,81 v 386,46 -2,5%

Precio FAS 239,48 240,15 237,68 233,92 242,16 -3,4%

Precio FOB Oct'15 v 383,80 386,09 384,16 378,65 386,46 -2,0%

Precio FAS 241,32 24143 238,97 235,76 242,16 -2,6%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 380,00 380,00 380,00 380,00 380,00

Precio FAS 230,01 230,02 230,03 230,03 299,99 -23,3%

Los precios estan expresados en délares por tonelada. Spot: fuente MAGyP

Tipo de cambio de referencia

17/07/15 20/07/15 21/07/15 22/07/15 23/07/15 24/07/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,0460 9,0510 9,0560 9,0610 9,0650 9,0680 0,24%
vndr 9,1460 9,1510 9,1560 9,1610 9,1650 9,1680 0,24%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,9654 6,9693 6,9731 6,9770 6,9801 6,9824 0,24%
Maiz 20,0 7,2368 7,2408 7,2448 7,2488 7,2520 7,2544 0,24%
Demas cereales 20,0 7,2368 7,2408 7,2448 7,2488 7,2520 7,2544 0,24%
Habas de soja 35,0 5,8799 5,8832 5,8864 5,8897 5,8923 5,8942 0,24%
Semilla de girasol 32,0 6,1513 6,1547 6,1581 6,1615 6,1642 6,1662 0,24%
Resto semillas oleagin. 23,5 6,9202 6,9240 6,9278 6,9317 6,9347 6,9370 0,24%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,8700 7,8744 7,8787 7,8831 7,8866 7,8892 0,24%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,1513 6,1547 6,1581 6,1615 6,1642 6,1662 0,24%
Harina y pellets girasol 30,0 6,3322 6,3357 6,3392 6,3427 6,3455 6,3476 0,24%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,3322 6,3357 6,3392 6,3427 6,3455 6,3476 0,24%
Aceite de soja 32,0 6,1513 6,1547 6,1581 6,1615 6,1642 6,1662 0,24%
Aceite de girasol 30,0 6,3322 6,3357 6,3392 6,3427 6,3455 6,3476 0,24%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,3322 6,3357 6,3392 6,3427 6,3455 6,3476 0,24%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of (1 FOB Arg- FOB Golfo Duro (2) |FOB Golfo Bldo (3 |CBOT (4) CBOT 5

USS / Tn UR

Emb.cerc. | ag/st-15  dclen-15 jul-15 ago-15 jul-15 ago-15 sep-15 dic-15 mar-16 sep-15 dic-15
24/07/2014 315,00 v315,00 275,00 283,06 284,90 224,76 229,20 194,29 202,19 210,45 228,00 233,05
Semana anterior| 226,00 v229,00 222,00 237,50 237,50 221,90 223,70 203,56 207,05 210,18 200,81 207,97
20/07/15 226,00 v230,00 225,00 229,80 229,80 21411 215,90 195,76 199,34 202,74 193,09 200,35
21/07/15 226,00 v230,00 225,00 227,00 227,00 214,84 216,70 192,82 195,94 198,97 190,34 197,59
22/07/15 226,00 v230,00 225,00 219,43 224,90 211,90 213,70 189,88 192,72 195,39 188,22 195,57
23/07/15 226,00 v230,00 225,00 220,43 226,70 211,79 213,60 191,62 194,29 196,58 189,97 197,32
24/07/15 226,00 fi fli fi fi fli fli 188,04 190,98 193,64 186,39 193,74
Var. Semanal 0,4% 1,4% -7,2% -4.,5% -4,6% -4,5% -7,6% -7,8% -7,9% -7.2% 6,8%
Var. Anual -28,3% -27,0% -18,2% -221% -20,4% -5,8% 6,8% -3,2% -5,5% -8,0% -18,3% -16,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Chicago SRW: Trigo colorado blando
Jde invierno N° 2, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depbsitos autorizados por el mercado de Chicago.

waz
ss 1o FOB Of (1) [FOB Arg-Up River |Qq B.Blca FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. jul-15 ago-15 ago-15 ago-15 jul-15 ago-15 sep-15 sep-15 dic-15 mar-16 may-16
24/07/2014 187,00 189,56 188,58 v195,46 v194,09 198,62 199,40 199,40 142,32 14547 150,09 153,34
Semana anterior| 180,00 v175,29 173,32 v181,19 v182,37 188,31 189,10 189,90 165,45 169,78 173,81 176,08
20/07/15 175,00 v169,28 167,32 v174,40 v176,37 182,28 183,10 183,90 159,44 163,77 167,81 170,17
21/07/15 175,00 v169,88 167,91 v174,99 v176,96 182,87 183,70 184,40 160,03 164,36 168,40 170,76
22/07/15 170,00 v168,40 167,81 v170,37 v173,52 184,96 184,20 183,40 158,56 162,79 166,73 168,99
23/07/15 168,00 v168,60 168,01 v170,56 V173,71 185,16 184,40 183,60 158,75 162,89 166,73 168,99
24/07/15 164,00 fi fli fi fi fli fli fi 154,52 158,56 162,49 164,66
Var. Semanal -8,9% -3,8% -3,1% -5,9% -4,7% -1,7% -2,5% -3,3% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5%
Var. Anual -12,3% -11,1% -10,9% -12,7% -10,5% -6,8% -7,5% -7,9% 8,6% 9,0% 8,3% 74%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el maiz amarillo N° 3. (3) Maiz amarillo N° 3, a entregar en depdsitos autorizados de Chicago.
SORGO |COMPLEJO GIRASOL

FOB FOB |Grano |Pellets Aceite

.. FOB Arg

Uss /T Oficial (1) Golfo () [FOB Of (1) |[FOB Of (1) [FOB Arg |FOB Of (1) [FOB Arg |RTTDM @)

Emb.cerc. | ag/st-15  oc/dc-15 jul-15 Emb.cerc. | Emb.cerc. ago-15 | Emb.cerc. jul-15 sep-15 oc/de-15  en/mr-16
24/07/2014 134,00 147,73 v154,32 460,00 278,00 €225,00 970,00 v970,00 870,00 885,00 890,00
Semana anterior| 170,00 v159,54 v159,93 390,00 175,00 ¢190,00 810,00 795,00 890,00 820,00 820,00
20/07/15 160,00 v151,96 v151,96 390,00 175,00 ¢190,00 810,00 795,00 890,00 825,00 815,00
21/07/15 155,00 v152,55 v152,55 390,00 175,00 ¢190,00 810,00 795,00 890,00 835,00 825,00
22/07/15 150,00 v150,98 v150,98 390,00 175,00 ¢190,00 810,00 795,00 890,00 830,00 820,00
23/07/15 145,00 v151,08 v151,08 390,00 175,00 ¢190,00 810,00 795,00 890,00 835,00 825,00
24/07/15 140,00 fi fli fi 390,00 175,00 fli 810,00 fli 890,00 830,00 820,00
Var. Semanal -17,6% -5,3% -5,5% 1,2%
Var. Anual 45% 2,3% 2,1% -15,2% -37,1% -15,6% -16,5% -18,0% 2,3% 6,2% -7,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGyP. (2) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU., para el sorgo. (3) Origen argentino/uruguayo. CIF mercado de Rotterdam. (4) Crudo puesto en tanque en el noroeste de Europa.
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PRECIOS INTERNACIONALES

FOB . FOB Golfo (2 CBOT3 TGE ¢4

uss 1 Tn Oficial (1) FOB Arg -Up River ? o G(I\;I

Emb.cerc. | ago-15 sep-15 oct-15 jul-15 ago-15 sep-15 ago-15 sep-15 nov-15 ene-16 ago-15
24/07/2014 488,00 487,78 520,95 503,22 475,70 443,69 408,41 398,59 401,07 466,42
Semana anterior| 376,00 v384,62  v386,46 386,46 405,88 405,90 397,40 372,86 369,56 369,92 372,13 422,20
20/07/15 371,00 v380,12 v381,96  v383,80 403,31 403,30 394,70 370,29 366,80 367,26 369,47 419,86
21/07/15 377,00 v382,05 384,81 386,09 409,18 409,20 397,80 374,33 369,83 369,19 371,39 419,86
22/07/15 374,00 v378,65 382,33 384,16 410,65 410,60 394,40 375,07 367,26 365,79 367,81 419,08
23/07/15 372,00 v373,14 376,81 378,65 406,69 406,70 388,90 371,12 362,39 360,28 362,39 421,59
24/07/15 367,00 fli fli fli fli fli fli 364,23 355,41 354,58 356,70 427,34
Var. Semanal -2,4% -3,0% -2,5% 2,0% 0,00 0,00 0,02 -2,3% -3,8% -4,1% -4,1% 1,2%
Var. Anual -24,8% -23,5% 0,22 -0,19 0,18 -17,9% -13,0% -11,0% -11,1% -8,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depositos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos
lautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

s/ n FOB Of (1)|FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM-Br(2) Arg (2) CBOT (3

Emb.cerc. | ago-15  oc/dc-15 | ago-15 oc/dc-15 jul-15 oc/dc-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15 dic-15
24/07/2014 462,00 466,60 44422 459,99 453,59 500,00 483,00 502,00 435,74 404,76 389,11 385,80
Semana anterior| 387,00 391,42 391,97 347,88 379,30 414,00 418,00 419,00 398,04 389,11 384,15 383,27
20/07/15 381,00 v386,90 387,01 343,36 372,68 408,00 413,00 411,00 392,42 384,15 378,64 377,76
21/07/15 386,00 v389,55 390,60 339,40 374,61 409,00 414,00 412,00 396,72 387,57 381,28 380,07
22/07/15 388,00 v391,86 388,72 334,55 369,43 410,00 414,00 408,00 400,68 389,33 380,62 378,09
23/07/15 381,00 v386,35 381,78 332,34 364,42 406,00 409,00 412,00 395,72 383,71 373,79 370,48
24/07/15 375,00 fli fli fli fli 405,00 404,00 413,00 391,09 380,73 371,25 367,50
Var. Semanal -3,1% -1,3% -2,6% -4,5% -3,9% 2,2% -3,3% -1,4% 1,7% 2,2% -3.4% -4.1%
Var. Anual -18,8% -17,2% -14,1% -21,7% -19,7% -19,0% -16,4% -17,7% -10,2% -5,9% -4.,6% -47%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

s/ n FOB Of (1)|FOB Arg FOB Paranagua-sr  |CIF RTTDM (2 CBOT (3

Emb.cerc. jul-15 ag/st-15  ocldc-15 ago-15 oc/dc-15 | agloc-15  nv/en-16 ago-15 sep-15 oct-15 dic-15
24/07/2014 863,00 872,80 861,34 839,95 872,80 858,69 872,34 885,80 798,94 799,60 799,16 801,37
Semana anterior| 655,00 652,12 653,11 660,28 655,43 666,89 737,94 737,94 700,62 702,60 704,14 708,99
20/07/15 650,00 647,71 651,02 659,40 652,12 663,81 742,27 747,68 698,41 700,62 702,38 706,79
21/07/15 653,00 655,43 657,52 668,77 656,53 672,07 755,14 760,61 703,92 705,91 708,11 713,18
22/07/15 645,00 649,25 648,92 659,51 650,03 658,40 752,72 758,18 691,14 692,68 694,66 699,29
23/07/15 645,00 646,83 648,81 656,42 649,92 655,32 746,30 762,76 687,61 689,37 691,36 696,43
24/07/15 632,00 fli fli fli fli fli 746,30 740,81 671,96 673,72 675,49 680,11
Var. Semanal -3,5% -0,8% 0,7% -0,6% -0,8% -1,7% 1,1% 0,4% -4,1% -4,1% -4,1% -4,1%
Var. Anual -26,8% -25,9% -24,7% -21,9% -25,5% -23,7% -14,4% -16,4% -15,9% -15,7% -15,5% -15,1%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Aceite crudo desgomado holandés. (3) Origen Estados Unidos, entregado en depésitos autorizados de Chicago.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 15/07/15 Declaraciones de Compras Embarques

Producto [Cosecha semana | Total comprado’ | Totala fjar’ Total fijado ° acumulados
Trigo pan 14/15 88,5 6.950,4 1.329,9 2951 3.009,5
(Dic-Nov) (2.309,3) (179,1) (30,0) (1.362,4)
Maiz 14/15 2357 13.373,9 4.238,6 14746 9.138,7
(Mar-Feb) (11.273,8) (3.404,1) (1.007,6) (6.002,0)
Sorgo 14/15 15,2 5323 18,2 11,9 258,9
(Mar-Feb) (614,3) (103,1) (223) (440,4)
Cebada Cerv. 14115 29 7179 330 222 545,1
(Dic-Nov) ** (787,7) 46,0) (33,1) (353.9)
Cebada Forr. 14/15 54 5474 33,3 13,6 540,8
(Dic-Nov) ** (1.569,0) (136,9) (40,2) (1.905,4)
Soja 14115 358,2 14.388,2 (**) 4159,7 (**) 3.009,9 (**) 7.469,1
(Abr-Mar) (8.186,6) (3.1485) (1.834,0) (4.312,5)
Girasol 14/15 231 435 37 0,6

(Ene-Dic) (31,5) 93) 2,0)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta ABRIL y desde MAYO es estimado por Situacion de Vapores. ** Los
datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta abril. (***) Diferencia que se pasar4 a la industria la préxima semana.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 08/07/15 Cosecha _ . Total a fijar 2 Fijado total °
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 1415 36116 3431,0 7017 4932
(3.856,1) (3.663,3) (658.8) (493,5)
Soja 1415 20.060,1 20.060,1 9.370,1 5.036,3
(17.951,6) (17.951,6) (5.770,5) (3.245,0)
Girasol 14/15 1.987,8 1.987,8 5237 2934
(1827,2) (1827,2) (635.8) (387,7)
Al 03/06/15 Cosecha
Maiz 14/15 21354 19219 3109 63,9
(1510,3) (1.359,3) (269,7) (68,4)
Sorgo 14115 92 83 0,1
(26,4) (23.8) (0.9 (02)
Cebada Cerv. 14/15 876,9 833,1 1136 788
(962,3) (914,2) (184,3) (124,1)

(*) Las compras del sector industrial, respecto de la capacidad instalada, resultan de computar las fabricas que representan: para trigo y cebada cervecera el 95%, para maiz y sorgo 90% y para

soja y girasol el 100 %, en ambas cosechas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye "a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega
de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcién del rubro (2) a las que ya se les establecié precio. Fuente: Datos procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segun
informacion de la Direccion Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 20/07/15 21/07115 22/07/115 23/07/15 24107115 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 577.593,00 611.402,00  5.210.268,00 456.271,00 330.780,00{  7.186.314,00 41,37%
Valor Efvo. (8) 419.933,89 444.296,20  16.699.132,10 414.387,29 451.835,39| 18.429.584,87 101,94%
Valor Efvo. (u$s) 120.536,10 19.849,79 59.835,87 34.580,25 28.817,98 263.619,99 25,81%
Cauciones
Valor Nom. 296,00 416,00 664,00 115,00 465,00 1.956,00 -8,47%
Valor Efvo. (3) 35.598.584,30 46.721.174,19 113.793.135,63 11.513.841,36  66.848.207,27| 274.474.942,75 -5,49%
Totales
Valor Nominal 577.889,00 611.818,00  5.210.932,00 456.386,00 331.245,00( 7.188.270,00 -31,82%
Valor Efvo. () 36.018.518,19  47.165.470,39 130.492.267,73  11.928.228,65 67.300.042,66| 292.904.527,62 -4,22%
Valor Efvo. (u$s) 120.536,10 19.849,79 59.835,87 34.580,25 28.817,98 263.619,99 25,81%
REPORTE SEMAMAL 13/07/2015 AL 17/07/2015 .
CHEQUES DE PAGO DIFERIDC NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTING DE VALORES S.A.
Monto negociadoen § Cantidad Cheques Var. sem. % Veito, Prom. Pond. Monto Prom.
Segmento Actual Anterior Actual Anterior En S En tant Actual Anterior Actual Anterior
Avalado 17.274.363 12382719 237 230 39,5% 3,0% 203.5 171,35 72.888 53538
Directo Gar dls 1.867.850 2143218 26 38 -8,4% -333% 801 538 75.687 55.083
Directo No Gar, 7.353.949 2463243 109 )] 198,5% 251,6% 871 73,7 67.467 79460
Directo Warrant 500147 - 12 - 25,7 50.012
Directo a Fjar - 2275.000 - 11 -100,0% -100,0%% 1369 206818
Patrocinado 665611 100.000 12 2 565,6% 500,0% 75,6 60,5 55.468 50.000,0
Total 27861520 19.369.185 356 313 43,8% 26,5%

Aciual: serie comeapondiente ala semana cel 1307/2015 & 17/07/2015. Anledor serie comespencients 2 la semana del DS/05205 al 1072015

Dispersion cheg ] dos por seg y dias de Volimenes negociadoes en ARS por plazo de vencimiento
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Biﬁlioteca
"German M. Fernandez"

La‘biblioteca de la Bolsa se encuentra abierta a la comunidad

y esta especializada en economia, particularmente en los mercados
financieros, de derivados, bursétil, de dinero, de capital,

de productos basicos y distintas areas relacionadas, como bancos,
impuestos, economia agraria, transporte y legislacion en general.

SERVICIOS QUE PRESTA

e Catalogo automatizado de libros
y articulos de revistas

e Bases de datos cooperativas

e Atencion a consultas telefénicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Busquedas bibliogréaficas

e Préstamo in situ

e Préstamo interbibliotecario

* Servicio de fotocopias

¢ Consulta de obras en formato
multimedia

e Canje de publicaciones

® Acceso a Internet

® Acceso a recursos en linea

* Acceso a publicaciones electrénicas

» Alertas bibliograficos y de informacion
legislativa

Visitenos en: www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx
Horario de atencion: lunes a viernes de 10:00 a 14:00

Contacto: bib@bcr.com.ar

Direccion: Cérdoba 1402 - 1* Piso - S2000AWV Rosario
Teléfonos (0341) 525-8300/410-2600 - interno 1111
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