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JULIO BURSATIL DOMINADO POR
EL DOLAR Y LA POLITICA

Leandro Fisanotti

El cierre de la primera semana del mes y dltima
jornada habil antes de las elecciones primarias en
la Argentina invitan a un repaso de lo que dejo el
mes de julio en el mercado de capitales, al tiempo
gue una vision de mediano plazo deja un saldo di-
ferente para el acumulado del afio. Los protago-
nistas del mes: el délar y la politica. En el plano
internacional, tanto la crisis bursatil en Chinay la
devaluacién del Real brasilero, como los vaivenes
de la deuda griega hicieron mella en las inversio-
nes.

En el séptimo mes del afio, la bolsa argentina
experiment6 una caida del 4,8% en su indice de
referencia para el promedio de cotizaciones de
las acciones mas negociadas, contrastando con la
suba de casi 8 puntos porcentuales que habia al-
canzado en el mes previo. Asi, el indice Merval
terminé el mes levemente sobre los 11.100 puntos
y se aleja del maximo que habia marcado
promediando el mismo periodo (12.438 puntos en
el cierre del 16 de julio). Desde ese nivel, la caida
fue marcada: 11% en 11 ruedas bursatiles.

Si se mide en doélares, la depreciacion que ex-

CONTENIDO

perimentd el tipo de cambio oficial lleva la baja
hasta un 5,8%. No obstante, uno de los factores
de mayor atencion en el mes fue la evolucién de la
brecha entre el tipo de cambio informal y el ofi-
cial. Medido al tipo de cambio paralelo, el indice
referencia de la bolsa argentina marcé una con-
traccion del 14,6%, mayor baja del afio segin esta
medicion.

La caida en el indice de referencia fue
traccionada por las acciones vinculadas al sector
petrolero. Los mayores retrocesos en las cotiza-
ciones se registraron en los papeles de Petrobras
Brasil, con una baja que se anot6 en el 21,4%, es-
coltada por YPF que cedi6 un 13,1% y Tenaris el
5,4% contra el cierre del mes anterior. En el caso
de Petrobras, las bajas se ven magnificadas por las
expectativas de que los vaivenes politicos en Bra-
sil continten afectando los resultados corporati-
vos, al igual que el deterioro en las condiciones
econdmicas del pais vecino. Vale recordar que
durante julio se aceler6 la devaluacion de la mo-
neda carioca, que terminé el mes en una paridad
cercana a los 3,40 reales por ddlar (y extendié la
depreciacion en la primera semana de agosto). En
este sentido, los inversores sopesan el hecho de
que se trata de la petrolera mas endeudada del
mundo, con indicadores de rentabilidad sumamente
comprometidos y el filo de ver limitado su acceso
al crédito por su calificacion de riesgo.

El comportamiento del indice Merval, més alla
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Evolucion del indice Merval y variaciones mensuales
(2015, en pesos)
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de la petrolera carioca, sigue fuertemente
influenciado por la evolucion de los precios del
hidrocarburo, que se mantiene en el rango bajo
de los 40 ddlares por barril. Mas de un 40% de la
cartera tedrica se concentra en empresas del sec-
tor. Considerando que dos de las tres empresas
cuyas acciones marcaron el mayor retroceso son
de capitales extranjeros (Petrobras Brasil y
Tenaris), el indice M.ar, que replica el comporta-
miento de las acciones argentinas de mayor volu-
men de operaciones, experimentd una caida me-
nor. Para este selectivo, la baja fue del 1,5% medi-
do en pesos.

En terreno positivo se destacaron los activos
vinculados al sector energético. Pampa Energia gano
un 16%, Transener el 14,8% (aunque no revista en
el panel lider), Sociedad Comercial del Plata (+9,7%)
y Edenor (+4,9%).

Entre los titulos pablicos, lo mas destacado paso
por los bonos que ajustan contra la variacion del
tipo de cambio oficial y aquellos que pagan ddla-
res billete. Esto no debe extrafiar atendiendo al
apetito por la dolarizacion de posiciones que pri-
mé entre los inversores. Esto es compatible con el
récord de ventas registrado en el délar ahorro y la
escalada en la brecha abierta entre el tipo de cam-
bio formal y paralelo. En este sentido, los bonos

cortos emitidos en ddlares fueron los que mayor
suba agregada registraron (+2,5% en julio).

En materia de financiamiento en el mercado
de capitales, la negociacién de Cheques de Pago
Diferido mantiene un rol destacado. A pesar de la
contraccién que acumulan las emisiones en lo que
va del afio (la merma en el primer semestre fue del
14%), la negociacion de cheques se incrementd
en la plaza Merval durante julio, con una suba del
15,6% en el volumen efectivo respecto del mes an-
terior.

En el Mercado Argentino de Valores, la nego-
ciacion de Cheques de Pago Diferido trepd hasta
los $ 126.211.991 de valor nominal negociado, lo
gue representa un incremento interanual del 73%,
extendiendo el franco crecimiento que presenta
el instrumento. En relacion a los segmentos de
negociacion, la mayor parte de los valores opera-
dos en el MAV corresponde a cheques avalados
por Sociedades de Garantias Reciprocas (unos 82
millones de pesos que ponderan el 65% del monto
negociado). En el segmento de negociacion direc-
ta de Cheques de Pago Diferido, los instrumentos
garantizados reportan el 13% de las operaciones,
en tanto que los no garantizados un 14% del total.

La negociacion de cheques de pago diferido
con garantia de commodities agricolas, que inclu-
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ye los segmentos de garantia Warrant y cesién de
contratos de compra-venta de granos con precio
a fijar, explican un 6% de las operaciones totales
del mes de julio. En lo que va de 2015 se llevan
negociados 942 millones de pesos en Cheques de
Pago Diferido en el Mercado Argentino de Valores.

CAIDA INTERANUAL EN EL
TRANSPORTE DE CARGA POR
FERROCARRIL EN EL PRIMER
SEMESTRE

Alfredo Sesé

De acuerdo con la informacion suministrada por
Ferrocamara Empresaria de Ferrocarriles de Car-
gas, la carga total transportada por ferrocarril en
Argentina en el primer semestre del afio 2015 mues-
tra una caida respecto a igual periodo del afio
2014, tanto a nivel de toneladas transportadas como
en lo referido a toneladas-kilémetro. Esta misma
situacién se verifica para cada una de las lineas
ferroviarias, con excepcién de la linea Mitre ope-
rada por Nuevo Central Argentino S.A., que ha
incrementado las toneladas transportadas en un 4
por ciento en los primeros seis meses de 2015 con
respecto al mismo periodo del 2014.

En el presente trabajo se compara la evolucion
de la carga transportada por ferrocarril, expresa-
da en toneladas, en el periodo citado (enero a
junio de los afios 2014 y 2015), lo cual puede apre-
ciarse en el Cuadro N° 1. Asimismo, se muestra
como han variado las toneladas-kilémetro en los
mismos lapsos.

Si se compara el volumen total transportado
este afio con el mismo periodo del 2014, se obser-
va que durante el presente afio se registré una
disminucion del orden del 2%, ya que en el mismo
lapso del afio anterior se transportaron 8.934.367
toneladas.

En cuanto a la evolucion por linea o empresa,
salvo en el caso del Nuevo Central Argentino que
experimentd un aumento de la carga transportada
de 4%, el resto disminuy6 su volumen transportado
con relacion a 2014, tal como se exhibe en el Cua-
dro N° 2.

Ademas, se ha efectuado la comparacién para
las toneladas-kilémetro. Aqui también la caida to-
tal fue del 2% en los primeros seis meses de 2015
con relacién al mismo periodo de 2014. La Unica

empresa que experimenté un aumento en las to-
neladas-kilémetro fue el Nuevo Central Argentino,
con un incremento del 11,0% mientras que
Ferroexpreso Pampeano S.A. no mostré6 cambios.
En el Cuadro N° 3 se puede observar la variacion
en términos relativos de la carga transportada por
empresa.

Las cifras antes sefialadas se dan en el contex-
to de un proceso de cambio de la normativa ferro-
viaria, ya que recientemente ha sido sancionada y
promulgada la ley N° 27.132, que declara de inte-
rés publico nacional y como objetivo prioritario la
politica de reactivacion de los ferrocarriles de
pasajeros y cargas, la renovacion y el mejoramien-
to de la infraestructura ferroviaria y la incorpora-
cién de tecnologias y servicios que coadyuven a la
modernizaciony a la eficiencia del sistema de trans-
porte publico ferroviario, con el objeto de garan-
tizar la integracion del territorio nacional y la
conectividad del pais, el desarrollo de las econo-
mias regionales con equidad social y la creacion
de empleo.

La mencionada norma, cuya reglamentacién no
ha sido publicada hasta la fecha de redaccion del
presente, establece los siguientes principios de la
politica ferroviaria:

a) La administracion de la infraestructura fe-
rroviaria por parte del Estado nacional;

b) La participacion publica y privada en la pres-
tacion y operacion de los servicios de transporte
publico ferroviario;

c) La interconexion de los sistemas ferroviarios
y la intermodalidad de los servicios de transporte;

d) La maximizacion de las inversiones y de los
recursos empleados para la prestacion de un ser-
vicio ferroviario en condiciones de eficiencia y
seguridad;

e) La incorporacion de nuevas tecnologias y
modalidades de gestion que contribuyan al mejo-
ramiento de la prestacion del servicio ferroviario;

f) La proteccién de los derechos de los usua-
rios, con atencién especial a las personas con
discapacidad o con movilidad reducida, garanti-
zando sus derechos al acceso a los servicios de
transporte ferroviario en adecuadas condiciones
de calidad;

g) La promocién de condiciones de libre acce-
sibilidad a la red nacional ferroviaria de cargas y
de pasajeros, basada en los principios de objetivi-
dad, transparencia y no discriminacion.

En este marco, el Poder Ejecutivo debera adop-
tar las medidas necesarias a fin de reasumir la ple-
na administracion de la infraestructura ferroviaria
en todo el territorio nacional y la gestion de los
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versus afio 2014.

Cuadro N° 1: Argentina. Toneladas transportadas enero-junio. Afio 2015

Concesionario ferroviario

Ene-Jun 2015 Ene-Jun 2014

Ferroexpreso Pampeano S.A.

Nuevo Central Argentino S.A.

Ferrosur Roca S.A.

Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urquiza
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano

Total

carga o destino.

Otro punto saliente
es que dispone la cons-
titucion de la sociedad

1.652.000 1.286.019 | Ferrocarriles Argentinos
3.268.966 1.016.925 | Sociedad del Estado, en
2.529.29 1.386.044 1 13 ¢rbita del Ministerio
sig'igg 12;'32‘1‘ del Interior y Transpor-
392.003 1872378 | & Dicha empresa ten-
dra por objeto integrar

8.742.724 8.934.367

Fuente: Ferrocdmara Empresaria de Ferrocarriles de Cargas

Cuadro N°2: Argentina. Variacion en las toneladas transportadas por
concesionario ferroviario en enero-junio. Afio 2015 vs 2014.

Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano
Total

-6%
-2%

Fuente: Ferrocdmara Empresaria de Ferrocarriles de Cargas

Cuadro N° 3: Variacion en el total de toneladas-kilémetro transportadas
por concesionario ferroviario en enero-junio. Ailo 2014 vs 2014.

Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Belgrano
Total

y articular las distintas
funciones y competen-
cias que tienen asigna-
das las sociedades crea-
das por la ley 26.352, es
decir la Administracion
de Infraestructuras Fe-

Concesionario ferroviario Var. Rel. rroviarias S.E. y la Socie-
Ferroexpreso Pampeano S.A. -1% | dad Operadora Ferrovia-
Nuevo Central Argentino S.A. 4% | ria S.E. y por el decre-
Ferrosur Roca S.A. -4% | to 566 del 21 de mayo
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin -13% | de 2013 o sea Belgrano
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urquiza -42%

Cargas y Logistica Socie-
dad Anonimay la articu-
lacién de todo el sec-
tor ferroviario nacional.

La sociedad Ferro-
carriles Argentinos So-
ciedad del Estado, ten-

Concesionario ferroviario Var. Rel. d_ré las siguientes f_Un-
Ferroexpreso Pampeano S.A. 0% | clones y competencias:
Nuevo Central Argentino S.A. 11% a) Proponer practi-
Ferrosur Roca S.A. -1% | cas y lineas de accién
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea San Martin -23% | coordinadas entre la
Trenes Argentinos Cargas y Logistica. - Linea Urquiza -41% | sociedad Operadora

-1% | Ferroviaria Sociedad del
-2% | Estado, la Administra-

Fuente: Ferrocdmara Empresaria de Ferrocarriles de Cargas

cién de

sistemas de control de circulacion de trenes. Para
ello podra resolver, desafectar bienes, rescatar,
reconvenir o renegociar las concesiones con Nuevo
Central Argentino, Ferroexpreso Pampeano y
Ferrosur Roca.

Un aspecto importante de la ley es que esta-
blece la modalidad de acceso abierto a la red fe-
rroviaria nacional para la operacién de los servi-
cios de transporte de cargas y de pasajeros. La
modalidad de acceso abierto para la operacion de
los servicios ferroviarios de cargas permitira que
cualquier operador pueda transportar la carga con
origen y destino en cualquier punto de la red,
independientemente de quien detente la titulari-
dad o tenencia de las instalaciones del punto de

Infraestructuras Ferro-
viarias Sociedad del Estado y la Sociedad Belgrano
Cargas y Logistica Sociedad An6nima;

b) Aprobar las politicas, planes, programas y
proyectos tendientes a la mejora constante del
transporte ferroviario que lleven adelante la so-
ciedad Operadora Ferroviaria Sociedad del Esta-
do, la Administracién de Infraestructuras Ferrovia-
rias Sociedad del Estado y la Sociedad Belgrano
Cargas y Logistica Sociedad Andnima y supervisar
su implementacioén;

c¢) Cualquier otra que haga al cumplimiento de
sus cometidos.

La nueva ley modificé el marco regulatorio fe-
rroviario en general y el de cargas en particular,
ya que quienes participan de este mercado ac-
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tualmente son los concesionarios ferroviarios pri-
vados Ferroexpreso Pampeano S.A., Nuevo Central
Argentino S.A. y Ferrosur Roca S.A. y la empresa
estatal, Belgrano Cargas y Logistica S.A. (denomi-
nada Trenes Argentinos Cargas y Logistica), que
opera las lineas San Martin, Urquiza y Belgrano.

LA VISION DEL USDA SOBRE EL
ETANOL EN ARGENTINA

Julio Calzada y Carina Frattini

Como hiciéramos la semana pasada para el
biodiesel, en la presente nota analizaremos la
evolucion en los dltimos afios de distintos
indicadores del mercado del etanol en Argentina
conforme el dltimo informe anual que realizara
el Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos en el mes de julio de este afio. La citada
publicacion presenta la Hoja de Balance consoli-
dada del etanol para el periodo 2007 a 2016, pro-
cediendo a estimar el futuro stock inicial, pro-
duccion, exportaciones, consumo doméstico y
stock final de etanol para los afios 2015 y 2016.
Se adjunta el cuadro N°1 con todos los datos re-
levantes.

Las principales conclusiones a las que arribé
el USDA son las siguientes:

"El USDA estima que crecera fuertemente la
produccién argentina de bioetanol este afio y el
proximo, la cual podria llegar a 900 millones de
litros en el 2016.

"El organismo estima que crecera la capacidad
de produccion tedrica de etanol y nivel de utili-
zacion en el 2015 y 2016, pero no se instalaran
nuevas plantas.

"Con el etanol en base a maiz ha surgido un
interesante negocio a través de un subproducto
dirigido a la alimentacion animal: el de los Gra-
nos destilados solubles (DGS).

"El USDA resalta que los productores de etanol
en base a granos se ven beneficiados por las res-
tricciones a las exportaciones y derechos de ex-
portacion del maiz que les permiten comprar la
materia prima a precios menores.

"El USDA espera un fuerte aumento en el con-
sumo doméstico de etanol para el 2016 del 35%
respecto del afio 2014.

"No se espera que Argentina exporte bioetanol
en los préximos dos afios.

El informe marca las siguientes cuestiones re-
levantes:

a) El USDA estima que crecera fuertemente la
produccién argentina de bioetanol este afio y el
préximo (2016).

La produccion de bioetanol en Argentina para
los afios 2015 y 2016 es proyectada por el USDA en
800 y 900 millones de litros, respectivamente. De
concretarse estas cifras, estariamos en presencia
de un verdadero record productivo a nivel nacio-
nal debido a que en el afio 2014 la produccion
argentina habria ascendido a 670 millones de li-
tros. Segun el Departamento de Agricultura Esta-
dounidense, la suba obedeceria a los buenos mar-
genes del sector, debido a que los productores
venden a las compafiias petroleras a precios ofi-
ciales y estos han sido razonables para incremen-
tar la oferta. En el caso de la cafia de azlcar, se
espera que la produccién de etanol continte sien-
do mas rentable que la produccién de azlcar, prin-
cipalmente debido a los bajos precios internacio-
nales de esta materia prima y los grandes volime-
nes locales de produccién que abultan los stocks.

En 2016, el USDA espera que la industria azuca-
rera argentina provea la mitad de la produccion
de bioetanol, en tanto que las fabricas que utili-
zan granos (maiz) generarian el 50% restante. La
industria de etanol en base a cafia de azucar esté
localizada en las provincias del noroeste argenti-
no, mientras que la mayoria de las plantas de etanol
en base a granos estan situadas en la parte cen-
tral del pais, donde esta localizada la siembra y
cosecha de maiz y sorgo. Dado que el area del
Noroeste esta distante de los puertos del Gran
Rosario, los costos del flete tienen un significativo
impacto en los precios recibidos por los produc-
tores de etanol del NOA.

b) EI USDA estima que crecera la capacidad de
produccién tedrica de etanol y su utilizacion en
el 2015 y 2016.

La capacidad teorica de produccion de la in-
dustria del bioetanol en Argentina es estimada para
el afio 2016 por el USDA en aproximadamente un
mil millones de litros. En el afio 2014 dicha capaci-
dad habria ascendido a 880 millones de litros. De
confirmarse esta prediccion para el afio proximo,
el aumento en la capacidad de la industria en dos
afios podria ser del 13,6%. Este incremento ven-
dria de la mano de ampliaciones de las fabricas
actuales. No espera el organismo, la instalacion de
nuevas plantas en nuestro pais.

Segun el informe hay cinco plantas en Argenti-
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Cuadro N°1: Argentina. Hoja de balance del ETANOL utilizado como combustible y en otros
usos de la industria quimica. Periodo 2007 a 2016. Fuente: USDA
Etanol (millones de litros)
2015 | 2016
Variable 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 n N

Stock Inicial 0 0 0 20 24 28 48 48 55 55
Produccién 0 0 23 122 170 253 475 670 800 900
Importaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Exportaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Consumo doméstico 0 0 3 118 166 238 475 663 800 900
Stock Final 0 0 20 24 28 48 48 55 55 55

Capacidad de Produccion téorica de etanol
Cantidad de plantas 0 0 3 9 9 11 12 14 14 14
Capacidad total (M litros) 0 0 120 215 355 600 680 880 950 1.000
Uso de la capacidad (%) 19% 57% 48% 42% 70% 76% 84% 90%

Subproductos obtenidos en el proceso industrial del maiz para etanol (miles de toneladas)
Granos destilados de maiz
solubles (DGS) 0 0 0 0 0 18 130 285 320 350
Materia prima utilizada para la produccion de etanol (miles de toneladas)

Granos (maiz) 0 0 0 0 0 58 420 920 1.040 1.125
Melaza/Jugos (cafia de azucar) 0 0 90 470 650 880 1.175 1.175 1475 1.730
Consumo de etanol y nafta para el parque automotor argentino (millones de litros)

Etanol como combustible 0 0 3 118 166 238 475 663 800 900
Nafta para parque automotor 5.760 6.240 6.970 7.500 8.200 8.080 8.250 8.500
Tasa de corte 01% 19% 24% 32% 58% 82% 9,7% 10,6%

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos. Julio 2015

na que utilizan granos como materia prima, las cua-
les en el 2014 suministraron el 55 % del bioetanol
del pais. La primera de estas plantas fue inaugura-
da en 2012, y la mas reciente en 2014. En el infor-
mativo semanal N° 1691 del 16 de enero del co-
rriente afio, emitimos informacion de estas plan-
tas las cuales reiteramos ahora en el cuadro N°2.
Nuestros datos son coincidentes con los del USDA.
La capacidad de produccion total de estas cinco
fabricas rondan aproximadamente los 500 millones
de litros anuales. En tanto que hay nueve plantas
locales de molienda azucarera que producen
bioetanol con una capacidad de aproximadamen-
te 450-500 millones de litros de etanol al afio.

Como puede observarse en el cuadro N°1, la
utilizaciéon de la capacidad instalada oscilé en el
afio 2014 en aproximadamente el 76%, una cifra
por cierto muy razonable. El USDA espera incluso
un mayor uso de la capacidad de produccion en
los préximos afios, la cual podria llegar a situarse
en el 90% en el afio 2016.

Argentina también produce unos 130 millones
de litros por afio de alcoholes para fines industria-
les en el mercado doméstico. Alrededor de la mi-

tad de la produccion esta elaborada por molinos
azucareros, aunque hay una planta inaugurada en
2012 en Cordoba que utiliza granos y tiene una
capacidad de produccion de 50 millones de litros
por afio. El organismo se refiere a la planta de
Porta Hermanos S.A. El principal uso de esos alco-
holes se destina a bebidas, farmacos, productos
de limpieza, cosméticos, pinturas, etc.

Un aspecto importante que resalta el USDA, es
que los tres o cuatro mayores molinos azucareros
de Argentina invirtieron en los ultimos afios en el
negocio del etanol, dado que este producto se
muestra mas rentable que el azlcar bajo las con-
diciones actuales de mercado. Recientemente
hubo un anuncio de una importante inversion en
la construccion de una nueva planta de etanol en
la provincia de Chaco para producir 100 millones
de litros por afio. La construccion no ha comenza-
do aun, y en el mejor escenario comenzaria a pro-
ducir en el 2017.

La situacion econdmica de la industria local de
bioetanol es buena para los que utilizan como ma-
teria prima a la cafia de azucar. Es menos rentable
para aquellos que producen en base a granos. A
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Cuadro N°2: Argentina. Capacidad de produccidn tedrica de las plantas industriales
de bioetanol en base a maiz. A agosto de 2015
Coeficiente de consumo Tonelad
Capacidad de segun MINAGRI orlie' adas
.o P teoricas a
Empresas produccién en (toneladas de maiz i
3 N . procesar de maiz
m°’ de etanol/afio| utilizadas para obtener -
3 en el afo
1 m” de etanol)
Promaiz /* (Alejandro Roca, Cérdoba) 135.000 2,5 337.500
ACA Bio (Villa Maria, Cérdoba) 125.000 2,5 312.500
Diaser (San Luis) 82.500 2,5 206.250
BIO 4 (Rio Cuarto, Cérdoba) 82.000 2,5 205.000
Vicentin (Avellaneda, Santa Fe) 60.000 2,5 150.000
Total 484.500 1.211.250
Fuente: Fundacion FADA, J.J Hinrichsen y relevamiento realizado por la Bolsa de Comercio de Rosario. v Emprendimiento de Bunge y
Aceitera Gral Deheza

pesar de que las plantas de granos locales son ca-
paces de utilizar maiz y sorgo, estas procesan casi
exclusivamente maiz. El USDA comenta que histori-
camente el sorgo fue entre un 10 y un 20% mas
barato que el maiz, pero en el 2014 Argentina fue
un importante exportador de sorgo a China, lo cual
impulsé los precios domésticos de este grano por
encima del maiz. Por lo tanto, se espera que se
extiendan las actuales expectativas de que las plan-
tas de etanol continlien procesando maiz mas que
sorgo debido a las ventajas de costos y produc-
cién.

c¢) El interesante negocio de los Granos desti-
lados solubles (DGS), subproducto del etanol.

El USDA indica que todas las industrias que ope-
ran en base a maiz, excepto una planta de proce-
samiento de granos, obtienen etanol y al mismo
tiempo secan granos de destileria (DGS). Se trata
de un importante subproducto méas conocido como
"burlanda”, la cual puede ser humeda o seca. Ac-
tualmente un pequefio grupo de plantas no llega a
secar el volumen que desearian debido a la falta
de suministro de gas en el invierno. Los granos
secos de destileria (DDGS) son actualmente vendi-
dos en el pais a los fabricantes de alimentos balan-
ceados, aditivos, y a las grandes plantas lecheras y
de feedlots que estan lejos de las plantas de
bioetanol. Tres de estas plantas exportan actual-
mente DDG'S a los paises vecinos de Chile y Uru-
guay asi como al Sudeste Asiatico. En el caso de
los granos de destileria himedos con solubles
(WDG'S, por sus siglas en inglés), son comercializa-
dos principalmente en feedlots y tambos localiza-
dos a no més de 300 kilometros de distancia de las

plantas.

Cuando las plantas de etanol de maiz funcio-
nen a pleno en Argentina, se estima que la molien-
da total de grano de maiz alcanzara cerca de 1,5
millones de toneladas/afio, generando aproxima-
damente 450.000 toneladas de burlanda en equiva-
lente seco. La burlanda seca o DDGS cuenta con
10% de humedad y la burlanda hiumeda o WDGS
(Granos Destilados Solubles Himedos) cuenta con
un 65% de humedad. También se obtiene de este
proceso productivo diéxido de carbono (CO2).
Segun otro informe privado, por ahora todas estas
plantas producen burlanda humeda (WDGS) y la
Unica que produciria seca (DDGS) seria hasta el
momento la de ACA Bio en Villa Maria.

Es importante tener presente que cada litro
de etanol producido genera 0,75 Kg de DDGS. De
una tonelada de maiz se obtienen 400 litros de
etanol, 300 kg de burlanda (en base seca o DDGS) y
300 kg de CO2 (Diéxido de Carbono). El rendimien-
to de subproducto en general es un 30% de la
materia prima procesada.

Por ultimo, el USDA comenta que los ingenios
azucareros han logrado recientemente una buena
mejora reduciendo el impacto ambiental negativo
de la vinaza, un subproducto de las destilerias,
que es un serio contaminante. Aunque puede ser
utilizado para producir fertilizantes, todavia es un
problema ambiental importante que los molinos
azucareros estan resolviendo por expresa exigen-
cia del Gobierno.

d) El USDA resalta que los productores de
etanol en base a granos se ven beneficiados por
las restricciones a las exportaciones y derechos
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de exportacion del maiz que les permiten com-
prar la materia prima a precios menores.

El USDA comenta que los productores de
bioetanol se ven beneficiados en su negocio debi-
do a que compran el maiz localmente a precios
muy por debajo de los valores internacionales (de-
bido al 20 por ciento de retenciones a las expor-
taciones de maiz y a que el Gobierno Argentino
administra los cupos de exportacién y ROEs) con
impacto negativo para los precios que recibe el
productor.

El USDA indica que en el caso del bioetanol
producido a partir de cafia de azUcar, este pro-
ducto le permite a los ingenios diversificar su pro-
duccioén y tener una alternativa productiva, de-
pendiendo del tamafio de la cosecha y del nivel de
los precios internacionales del azucar. Argentina
es autosuficiente en azlcar y normalmente dispo-
ne un volumen de excedente significativo para
exportar. La actual zafra de cafia de azucar co-
menzd en junio de este afio, con grandes entre-
gas de la temporada previa y las expectativas de
una produccién récord.

Por otra parte, Argentina es el cuarto mayor
exportador mundial de maiz, con un promedio de
alrededor de 15 millones de toneladas en los ulti-
mos 3/4 afos. Segun el informe del USDA, el con-
sumo interno oscila entre 9-10 millones de tonela-
das al afio, con los criaderos de aves de corral,
feedloteros e industrias lacteas como principales
consumidores. EI MINAGRI, en cambio, ha estima-
do el consumo de maiz en nuestro pais en el or-
den de las 13,8 millones de toneladas. Segun el
Departamento de Agricultura Estadounidense, la
industria local de etanol en base a grano tiene
mas que suficiente suministros para ampliarse ain
mas en el futuro. Las exportaciones de sorgo tam-
bién son importantes, con volimenes que oscilan
entre 1,5 a 2 millones de toneladas al afio. Esta
mercaderia podria asignarse a las plantas de etanol.
En 2015 y 2016 se prevé que la industria local de
etanol en base a grano demande aproximadamen-
te 1,2 a 1,3 millones de toneladas de granos.

e) El USDA espera un fuerte aumento en el
consumo doméstico de etanol para el 2016. Seria
del 35% respecto del afio 2014.

ElI USDA prevé un record en el consumo domés-
tico de Bioetanol para el 2016, el cual podria lle-
gar a 900 millones de litros. Este volumen se ha
proyectado teniendo en cuenta el mandato ofi-
cial actual del diez por ciento, el cual podria lle-
gar a crecer. El organismo reporta que hay fuertes
rumores de que el gobierno podria llegar a incre-

mentar la tasa de corte en dos puntos porcentua-
les. La industria azucarera ha requerido oficial-
mente incrementar la mezcla al 12% para este afio
en un intento por reducir los copiosos stocks de
cafia de azUcar en una temporada de cultivo que
se espera tenga abundante produccién. Por otra
parte, los bajos precios internacionales del azu-
car tornarian a las exportaciones argentinas en
poco rentables.

El sector del bioetanol en base a granos tam-
bién apoya el petitorio de incremento dado que
nuevos competidores podrian sumarse en el futu-
ro. El USDA indica que las compafiias petroleras
locales prefieren actualmente importar nafta a un
menor costo en lugar de comprar volumenes adi-
cionales de etanol a precios oficiales mayores. Los
fabricantes de automoviles no estdn muy a favor
de un aumento en las exigencias de corte debido
a posibles problemas con los motores y la exten-
sion de garantias. La asociacién local de etanol a
partir de grano indica que han hecho estudios que
muestran que la nafta puede ser mezclada con un
20 por ciento de etanol sin afectar a los motores.
Las experiencias de los paises vecinos Brasil y Pa-
raguay son buenos casos que apoyan las mezclas
de 20 a 25% de etanol.

El organismo comenta que el consumo de naftas
representa aproximadamente el 40 por ciento del
consumo local de combustibles para uso en carre-
tera, mientras que el resto es diésel. En el caso
del etanol, las exigencias de corte se iniciaron en
2010 con una tasa de mezcla de las naftas del cin-
co por ciento. Sin embargo, la Secretaria de Ener-
gia permitio a los distribuidores de combustible
mezclarlas entre el 5-10%. La mezcla promedio para
2015 fue estimada por el USDA en el 10%. Debido a
las preferencias logisticas, hay algunas areas en el
pais (por ejemplo, muy hacia el sur), que no mez-
clan en invierno, mientras que las mezclas en la
parte norte del pais pueden ser ligeramente ma-
yores debido al hecho de que la mayoria de las
destilerias se encuentra en esta zona.

El USDA indica que Argentina presenta un siste-
ma de transporte por carretera enorme que ha
sustituido al sistema ferroviario. El pais es muy ex-
tenso y cuenta con un vasto sector agricola que
demanda grandes volumenes de diésel para produ-
cir y mover cargas y pasajeros. La mayoria de los
automoviles livianos particulares funcionan con
nafta. El Gobierno Nacional Argentino esté tratan-
do de modernizar algunas vias férreas en las zonas
agricolas claves del interior del pais para volver los
fletes mas eficientes y menos costosos.

Segun el USDA, el pais esta haciendo poco para
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ser més eficiente en el uso de combustibles. Los
motores no tienen limitaciones en cuanto a los
minimos de eficacia en el consumo de combusti-
ble por kilometro, no hay coches de combustibles
variables que se vendan en el pais y los coches
hibridos y eléctricos son préacticamente
inexistentes y no tienen ventajas arancelarias de
importacion. Desde hace algin tiempo, Argentina
ha visto crecer una extensa flota de vehiculos que
funcionan con gas natural comprimido: son més de
2 millones de automoviles sobre 10 millones que
funcionan con este combustible, el cual sustituye
principalmente a las naftas. Hay varias lineas de
transporte por ferrocarril de pasajeros, con algu-
nas funcionando por electricidad y otras con
diésel. Las lineas de transporte de carga funcio-
nan con diésel.

f) No se espera que Argentina exporte
bioetanol en los préximos dos afios.

Segun el USDA, no espera que Argentina ex-
porte bioetanol en 2015 y 2016 principalmente
porque las mayorias de los suministros del pais son
consumidos en el mercado doméstico y los pro-
ductores locales estan enfocados en abastecer el
rentable mandato local. También, los bajos pre-
cios internacionales del petréleo y los altos cos-
tos locales de produccion desalientan las expor-
taciones. Una vez que las exigencias de corte se
implementaron en 2010, las exportaciones argen-
tinas de alcoholes etilicos cayeron
significativamente y el excedente de produccion
se re direcciond a abastecer las exigencias loca-
les de bioetanol que son mas rentables.

Antes del mandato, Argentina exportaba 60-80
millones de litros de alcoholes etilicos (no para
uso combustible) por afio. Las exportaciones en
2014 totalizaron 14 millones de litros, con Chile
siendo el principal destino. Las importaciones de
bioetanol desde los paises del Mercosur (inclu-
yendo Brasil) son libres de impuestos y los paises
externos al bloque pagan el 20%. Las exportacio-
nes son gravadas por el 5%, pero reciben el 4,05%
de reintegro.

CLAVES DE CARA A UNA
IMPORTANTE SEMANA PARA LA
SOJA

Nicolas Ferrer

La corriente semana resulté ser relativamente
serena en términos de volumen para la oleaginosa
tanto en el mercado local como en la plaza a tér-
mino de Chicago, con los operadores anticipando
una serie de eventos importantes que ocurrirén a
lo largo de las préximas jornadas y que podrian
alterar sensiblemente el panorama para especula-
dores y participantes de la cadena agricola. La
cautela resulté en una mejora en los valores con
la oferta encontrandose menos necesitada de des-
prenderse de la mercaderia a la brevedad ante la
austeridad de los planteos para la cosecha fina.

El arribo de nuevos informes mensuales del
Departamento de Agricultura norteamericano
(USDA) se establece como el suceso de mayor im-
portancia. Luego del fuerte ajuste sufrido por los
futuros en el mercado de Chicago a lo largo de la
segunda mitad de julio, pareciese que en lo que
va de agosto los operadores hicieron memoria de
las condiciones andémalas en las cuales se desarro-
llaron los cultivos en buena parte de la zona pro-
ductora norteamericana. Las incesantes tormen-
tas que durante mayo y junio alcanzaron al corre-
dor que va desde Missouri hasta Ohio (cuya super-
ficie sembrada represent6 mas del 35% del total
de los Estados Unidos para el 2014 de acuerdo a
datos del USDA) retrasaron la implantacion en di-
chas &reas y limitaron de antemano los rindes po-
tenciales en muchos terrenos. Dadas las circuns-
tancias, la posibilidad de una caida sensible del
area implantada con respecto a la intencion de
siembra era palpable.

La postura tomada por el USDA con respecto a
la cuestion pareceria indicar que el rally de los
valores fue suficiente incentivo para que los agri-
cultores més afectados decidiesen llevar a cabo la
siembra de todas maneras, con lo cual los datos
presentados en su reporte de area sembrada de
fines de junio mantuvieron a la superficie total
por encima de los 34,45 millones ha, augurando
que cualquier correccion pertinente seria pre-
sentado en su informe de produccion del proximo
miércoles, el cual sera publicado a la par de un
nuevo reporte mensual de oferta y demanda.

El paso del tiempo parece indicar que la situa-
cion fue tal y que buena parte de los terrenos
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Piso para las expectativas de depreciacion en ROFEX

sidenciales en nuestro pais, la
evolucién en el tipo cambiario

12,5

brasilefio adquiere una dimen-
sién adicional para el plano lo-

cal, teniendo en cuenta su re-
levancia como competidor di-

=03/08/2015
12,0 7
==01/07/2015 /
01/06/2015
s | 106/ "
==04/05/2015 ///
11,0 ——|  ==01/04/2015

recto en el mercado interna-
cional. Los resultados de los

\
\
\

comicios podrian provocar un
recalentamiento del mercado

10,5

10,0

de divisas que incite un mayor
movimiento del restante de la

produccion de este afio ante
una mayor capacidad de pago

9,5 —

de la exportacion. En las ulti-
mas semanas los futuros de

9,0 T T T
DLR0915 DLR1115 DLRO116

DLRO316
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DLROS16 contrado un piso en sus dife-

cuya implantacion era incierta terminaron siendo
sembrados, con lo cual el foco ha pasado a estar
sobre la aptitud de los mismos para alcanzar resul-
tados dentro de lo aceptable. Algunos analistas
dudan que estos siquiera puedan alcanzar rindes
de 15 qg/ha, lo cual podria llevar a la baja el pro-
medio nacional. La Ultima figura presentada por el
USDA para la campafia 2015/16 fue de 30,9 qg/ha.,
pero en el marco de lo sucedido, los analistas es-
timan que el dato a presentar el miércoles proxi-
mo se encuentre en el orden de los 30,1 qg/ha.
De no alcanzar dicho nivel, podriamos ver una suba
sensible en las posiciones de nueva cosecha.

La situacién podria volverse aun mas interesan-
te de mediar un ajuste en las proyecciones de
exportacion para el poroto merced a la fuerte de-
preciacion del real brasilero, el cual se encuentra
en sus minimos para los ultimos 12 afios contra el
dolar mientras que alcanzo niveles de 2013 contra
el peso. La mayor competitividad cambiaria, en
conjuncion con una cosecha récord, permite que
los embarques de la oleaginosa desde Brasil sean
atractivos incluso a contra estacion. Al dia de ayer,
las posiciones FOB de Septiembre en Paranagua
cotizan apenas dos délares por encima de los em-
barques desde el Golfo de México, que se ubica-
ban en los U$S 376 la tonelada. Ello apunta a que la
demanda de la oleaginosa a los valores actuales
aun se encuentra firme, favoreciendo el agota-
miento de los inventarios norteamericanos a pesar
de la competencia externa. El spread vigente en-
tre los contratos de Chicago con vencimiento en
agosto y septiembre se ha disparado varios dolares
como reflejo de este hecho.

A tan s6lo horas de las elecciones primarias pre-

rentes vencimientos, sefial de
que el ritmo de depreciacion esperado del peso
ha dejado de decrecer como lo venia haciendo.
No hay que olvidar, sin embargo, que el Banco Cen-
tral es un jugador mas en ROFEX.

La abulica comercializacion podria tomarse
como otro indicador de las expectativas sobre el
precio de la divisa. A pesar de una sensible mejora
en las ofertas abiertas en el recinto local, con
valores que alcanzaron hasta los $2100 hacia el vier-
nes (con respecto a los $2000 escuchados el vier-
nes pasado) las operaciones no fueron abundan-
tes. De acuerdo con datos oficiales, aun restaria
comercializar mas de 20 millones t de la cosecha
de este afio, lo cual representa alrededor del 40%
de la produccion estimada por la Guia Estratégica
para el Agro de la BCR. Si tomamos datos de SIO-
Granos, encontramos que las operaciones concer-
tadas durante agosto con entrega previa al inicio
de la préxima campafia no alcanzan las 600 mil t.

MAiz, CRONICA DE UN DECLIVE
ANUNCIADO

Guillermo Rossi

El mercado disponible del cereal oper6 con
relativa fluidez en los ultimos dias. La emision de
ROE Verde se destrabd y la semana finalizé con
licencias por casi un millon de toneladas. La parti-
cipacion de los exportadores absorbié buena par-
te de la oferta que viene arribando a la zona de
Rosario, aunque los precios se mueven en un ran-
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go alejado de los valores indicativos que sugiere la
capacidad tedrica de pago en los puertos. Si bien
la demanda se muestra activa, en las terminales
portuarias del Up River se advierten dificultades
logisticas que impiden la descarga inmediata. Por
este motivo, la mayoria de los compradores se
posiciona para la recepcion del grano en septiem-
bre y octubre a valores que encuentran un piso
en u$s 100/ton.

La foto de la nueva campafa plantea un fuerte
contraste. Parece una rareza que haya comenza-
do el mes de agosto y el panorama productivo y
comercial se encuentre tan frio. En el campo se
percibe una marcada falta de entusiasmo, que gol-
pea en carne propia a los proveedores de insumos
y de servicios agricolas. EI comportamiento del
mercado es anodino, a punto tal de que apenas se
conocen valores forward nominales y el deseo por
empezar a cerrar nimeros a cosecha es muy poco
significativo. Compradores y vendedores no solo
carecen de certezas respecto de cuan restrictiva
sera la politica comercial que se aplicara, sino que
ademas evalGian con preocupacién la incertidum-
bre cambiaria, la evolucién de la inflacion y las
tasas de interés.

En este contexto, la superficie implantada se
encamina a un retroceso ya dificil de revertir y
que sera de dos digitos en términos porcentuales.
La persistencia de desincentivos impactara tam-
bién en el uso de tecnologia. A primera vista se
advierte un predominio de planteos conservado-
res y siembra sélo en la medida justa para cumplir
rotaciones, con pocas perspectivas de rentabili-
dad. Cabe esperar entonces la produccion mas
baja de los ultimos cuatro afios, quizas para volver
a un nivel cercano al del ciclo 2011/12, en el que
la sequia provoco un gran quebranto productivo.

Desde el punto de vista climatico el ciclo 2015/
16 se presenta con gran ambigiiedad y alto riesgo.
Los excesos hidricos se plantean como el princi-
pal desafio a superar para encarar los planes de
siembra, especialmente en campos bajos. Sin em-
bargo, a priori no se espera que la primavera trai-
ga mayores complicaciones. Las agencias de me-
teorologia con mas alta reputacion en el mundo
han formulado expectativas de consolidacion del
fendmeno "Nifio" durante el otofio del hemisferio
norte, asociado en el cono sur a rendimientos su-
periores a los de tendencia en cultivos de verano,
principalmente el maiz por su mayor demanda de
agua.

De todos modos, la caida de los precios es tan
pronunciada que es dificil compensar la rentabili-
dad con mas kilos de produccién. En el sur de

Santa Fe la siembra requiere de unos u$s 600 por
hectarea para cubrir solamente el costo variable,
lo que equivale a unos 50 quintales de rendimien-
to. A lo anterior hay que sumarle los gastos admi-
nistrativos y de comercializacion, mas los costos
de estructura en campo propio o de alquiler en
tierra de terceros. La suma arroja rendimientos
de indiferencia por encima de 100 qg/ha. Para pro-
ductores con poca espalda financiera no parece
una inversion demasiado atractiva, teniendo en
cuenta el alto riesgo que implica y sus beneficios
mas bien acotados.

El mercado internacional tampoco se muestra
demasiado proclive a generar buenos augurios de
precio de cara a los proximos meses. La trilla en
Estados Unidos esta a muy pocas semanas de co-
menzar y las perspectivas productivas son mas bien
optimistas, esperandose la tercera cosecha mas
grande de la historia. Los maices atravesaron su
periodo critico bajo condiciones climéaticas ma-
yormente favorables en el medio oeste, aunque
los rendimientos promedio quedarian por debajo
del récord alcanzado el afio pasado. De todos mo-
dos, el escenario norteamericano es de alta dispa-
ridad regional. Mientras que en diversas encues-
tas un buen nimero de productores de la regién
norte y oeste asegura estar en camino a obtener
los rindes més altos de sus vidas, en extensas zo-
nas de lllinois, Missouri e Indiana la actual campa-
fla es calificada de mediocre.

En principio, esta situacion no deberia impactar
de forma significativa en un mercado global como
Chicago, pero sin dudas generard mayor tensién
en los mercados de fisico regionales al interior de
Estados Unidos, con alta variabilidad de las primas
y descuentos aplicados sobre los futuros de refe-
rencia en los principales puntos de entrega. De-
pendiendo de la situaciéon de oferta y demanda de
cada localidad, las plantas de etanol y los centros
de consumo para alimentacion animal tendran una
ardua tarea en el disefio de estrategias de cober-
tura que contribuyan a maximizar sus margenes de
operacion.

La buena noticia para el consumo interno nor-
teamericano es que este afio no luce tan agresiva
la competencia en la originacién de los
exportadores del Golfo. La demanda externa en
Estados Unidos esta visiblemente retraida en res-
puesta a la pérdida de competitividad de este ori-
gen respecto de los puertos sudamericanos. De
hecho, el volumen de maiz de la nueva cosecha
comprometido para exportar a partir de septiem-
bre llegaba a 4,6 millones de toneladas a finales de
julio, la cantidad mas baja de las ultimas seis cam-
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Sin dudas, el jugador del mercado internacio-
nal del momento y de cara a los proximos meses es
Brasil. Su cosecha tardia se demordé algo mas de lo
habitual por el exceso de lluvias en Parand y Rio
Grande do Sul en las ultimas semanas, pero el gra-
no estd comenzando a llegar a los puertos a medi-
da que la soja va perdiendo peso en los programas
de embarque de las terminales del Atlantico. Sus
ventas externas superaran con seguridad las tres
millones de toneladas en agosto, mientras que las
proyecciones de exportacion para todo el afio si-
guen ajustandose a la suba. Esta semana la firma
de consultoria INTL FC Stone formuld una estima-
cion de cosecha de 84 millones de toneladas con
ventas externas por 26 millones. La proxima sema-
na la CONAB actualizara sus nimeros de la campa-
fia.

POCO TRIGO, ENTRE LA
COMPETENCIA Y LOS ERRORES
PROPIOS

Guillermo Rossi

La semana transcurrié con muy pocas noveda-
des en el mercado local del cereal. Tanto el seg-
mento disponible como los futuros de la nueva
cosecha fluctuaron en un rango de precios acota-
do, manteniendo los diferenciales entre trigos que
se encuadran bajo condiciones Camara y los que
se negocian con requerimientos de proteina o peso

una tasa anual superior al 60%. En este contexto,
cabe esperar que gran parte del volumen rema-
nente de esta campafa se transfiera al préximo
ciclo de comercializacion en el intento por captu-
rar ese diferencial de precios, que podra asegu-
rarse siempre que se tomen las estrategias de co-
bertura pertinentes.

Algunos operadores se posicionan a la espera
de una politica comercial menos restrictiva a par-
tir del afio 2016, lo que seria el punto de partida
para que el trigo vuelva a ocupar un lugar signifi-
cativo en la consideracion de los productores del
centro y norte del pais. En un ambiente libre de
cupos de exportacion, la siembra podria planifi-
carse a precios de u$s 165/ton en las actuales
condiciones de mercado, con potencial de llegar
por encima de u$s 200/ton ante una eliminacion
de las retenciones. Estos precios con seguridad
darian gran impulso a la produccion, tal como plan-
tean los tests econométricos que modelizan el
mediano y largo plazo a partir de variables de poli-
tica.

De todos modos, la expectativa de un cambio
en las medidas de intervencion no jugo a favor en
las decisiones de siembra de este afio. La disminu-
cion de superficie rondd el 20% y tampoco encon-
tro sostén en los planes de subsidios disefiados
por el equipo econémico. El trigo se considero
una apuesta de muy alto riesgo y en las zonas don-
de logré subsistir lo hizo con menor tecnologia y
generalizado pesimismo comercial. El 2015/16 se
encamina a ser otro afio para el olvido de todos
los actores de la cadena.

Revertir el actual escenario no serd tarea sen-
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incrementado nota-

blemente sus niveles de exigencia. La gran incog-
nita pasa por definir la mejor estrategia de inser-
cion para el remanente de oferta que queda des-
pués de abastecer a Brasil, lo que requerira de
trabajar mejor en aspectos de calidad y
financiamiento, entre otros.

Nuestro pais tiene ahora una participacion de
entre 2 y 3% en las exportaciones mundiales del
cereal, frente a un 7% promedio entre 1975y 2005.
Sin embargo, la amplisima mayoria -este afio cerca
del 80%- de nuestras ventas se colocan en el mer-
cado regional que domina Brasil, quedando un re-
manente relativamente menor para los comprado-
res del resto del continente mas algunos africa-
nos.

Un ejemplo de la elevada competencia que
prevalece en el mercado internacional pudo ob-
servarse esta semana, en la que Egipto concretd
importaciones desde el Mar Negro a un costo in-
ferior a u$s 200 por tonelada, incluyendo el flete
hasta Alejandria. Si los exportadores argentinos
quisieran formar parte de las licitaciones del GASC
los valores FOB locales deberian caer hasta unos
u$s 170/ton, bien por debajo de los u$s 220/ton
que referencialmente se cotizan por el trigo pan
Argentino en la zona Up River. Esto parece inviable
en el segundo semestre del afio, en el que la ver-
dadera fortaleza del mercado estd en el hemisfe-
rio norte. Por lo tanto, no es un destino al cual
nuestro pais pueda apuntar en el corto plazo, sin
fortalecer su competitividad. La ultima vez que se
registraron embarques desde puertos argentinos
hasta Egipto fue en diciembre del 2012, en una

campafa particular por la gran sequia que golped
a las regiones productoras de Rusia y Ucrania.

Otro origen que estd experimentando dificul-
tades para competir es sin dudas Estados Unidos.
Los precios FOB en el Golfo estan sufriendo una
considerable presion bajista ante el considerable
retraso que muestran las ventas externas, espe-
cialmente de la variedad HRW. Entre embarques
concertados y compromisos por cumplir, los
exportadores norteamericanos acumulan negocios
por apenas 2,4 millones de toneladas desde el co-
mienzo de la campafia, bien por debajo de las 3,2
millones colocadas a la misma altura del afio pasa-
do y las 3,9 millones correspondientes al promedio
2010-14. En parte por esto, los contratos de trigo
duro de Kansas han mostrado un desempefio mas
bien pobre en las ultimas semanas, llegando a coti-
zar en paridad con los futuros de trigo blando de
Chicago cuando lo usual es que haya un diferen-
cial.
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GEA - GUIA ESTRATEGICA PARA EL AGRO
AGUA EN EL SUELO
PARA PRADERA PERMANENTE

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE AL 06/08/15

RESERVA
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DIAGNOSTICO DEL 30 DE JULIO AL 5 DE AGOSTO:

La semana se caracterizé por la presencia de lluvias muy abun-
dantes en algunos sectores de GEA y practicamente nulas en
otros. Las mayores precipitaciones se centraron en el este de
Cordoba, sur de Santa Fe y norte de Buenos Aires, mientras que
sobre el extremo oeste, las lluvias fueron practicamente nulas.
Los acumulados en los sectores donde mas llovi6, promediaron los
60 mm. De entre las localidades que recibieron los mayores acu-
mulados de la semana se destacan Junin (Buenos Aires) con 84,4
mm, Maria Teresa (Santa Fe) con 81,6 mm y Guatimozin (Cérdoba)
con 80,4 mm. En contraposiciéon se destacan las localidades de
Colonia Almada, Bengolea y Hernando, donde los registros fueron
inferiores a los 3 mm.

Los valores méaximos de temperatura se mantuvieron muy por
encima de los pardmetros normales para la época del afio, con
marcas que promediaron entre 23 y 25°C, siendo levemente infe-
riores a las registradas la semana previa. El dato méas destacado
se midi6é en Pellegrini, Santa Fe, con el registro de 25,8°C. La
temperatura minima se mantuvo por encima de los parametros
normales y los valores mas bajos se midieron en el comienzo de la
semana, luego las marcas térmicas fueron ascendiendo. En pro-
medio, las marcas se mantuvieron entre 6 y 8°C, siendo superio-
res a los registros de la semana pasada. El valor minimo fue el de
la General Pinto, Buenos Aires, con una marca de 5,2°C. Con las
condiciones presentadas y haciendo el balance entre las variadas
lluvias y los elevados registros térmicos que se registraron du-
rante la semana, se puede ver que se produjo un importante
incremento de la humedad del suelo en la provincia de Buenos
Aires, con fuertes excesos hidricos, fundamentalmente en el su-
deste de GEA, mientras que en la provincia de Cérdoba, especial-
mente en el extremo oeste de GEA, las reservas siguen siendo
muy escasas. En el caso de Santa Fe, las reservas han aumentado
a condiciones dptimas o abundantes, incluso con algunos excesos
puntuales. Durante los préximos 15 dias, no se necesitan precipi-
taciones para la provincia de Buenos Aires y gran parte de Santa
Fe, mientras que en Cérdoba, se necesitarian entre 60 y 100 mm,
con los mayores acumulados hacia el oeste cordobés, para que los
suelos alcancen condiciones de humedad 6ptima.

ESCENARIO DEL 6 AL 12 DE AGOSTO:

La semana comienza con la presencia de lluvias y tormentas de
variada intensidad, ya desde el miércoles 5 se observan este tipo
de fenémenos sobre la zona GEA. Esta situacion se mantendra
durante la mayor parte de la semana. Si bien se espera que se
produzcan algunas mejoras temporarias, las lluvias y tormentas
de intensidad fuerte podrian registrarse hasta el miércoles 12
inclusive. Esto se debe principalmente a la presencia de aire
calido y himedo sobre toda la porcién centro y norte del pais,
donde el viento del sector norte de las Gltimas dos semanas
generé condiciones de tiempo muy inestable. A esto se le suma la
aproximacion, a la region central, de un sistema frontal frio y la
combinacion de ambos factores deja como consecuencia el desa-
rrollo de lluvias y tormentas fuertes en la zona GEA. Los acumula-
dos seran muy variados, teniendo en cuenta que los fenémenos
mas importantes seran puntuales, pero de todas maneras al final
del periodo de prondstico se observaran acumulados muy impor-
tantes y de forma generalizada. Las condiciones tienden a cam-
biar recién a partir del proximo miércoles, cuando el sistema
frontal frio avance por toda la regién, permitiendo el ingreso de
una nueva masa de aire con caracteristicas totalmente diferen-
tes, ya que serd fria y con escaso contenido de humedad, que
llevara estabilidad a la zona central del pais. Aun asi durante la
mayor parte del periodo la regién estara bajo la influencia de la
masa de aire calido y himedo, por lo que la inestabilidad seguira
presente durante la mayor parte de la semana. Con respecto a las
marcas térmicas continuaran siendo muy elevadas para la época
del afio, aunque con poca amplitud térmica, ya que se prevé que
las marcas minimas sean muy elevadas y los valores maximos se
vean acotados por la presencia de las precipitaciones. Esta situa-
ci6n se mantendra practicamente durante los préximos 7 dias,
hasta la llegada del sistema frontal frio que cambiara la situacion
de manera contundente. La circulacién del viento sera constante
del sector norte y sélo presentara alteracion en su direccion
producto de las rafagas asociadas a las tormentas, pero el resto
del tiempo se mantendra del sector norte, hasta la llegada del
frente frio que provocara el cambio definitivo al sector sur. En
cuanto a la nubosidad, toda el periodo se presentara con abundan-
te cobertura nubosa, sélo con algunas disminuciones temporarias.
Por dltimo debemos destacar que el contenido de humedad en las
capas bajas de la atmésfera se mantendra muy elevado en toda la
region, producto del fuerte y constante viento norte que estara
presente toda la semana generando las fuertes condiciones de
inestabilidad previamente mencionadas.

MAPA DE PORCENTAJE DE AGUA EN EL SUELO:
PRADERA PERMANENTE AL 30/07/15

RESERVA

excesun I
sssoANTE I
ey |

BCR ADECWMI

REGULAR

ESCASA

SEQUA LJ

http://www.bcr.com.ar/gea
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
. 31/07/15 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 Promedio  Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Maiz duro 870,00 900,00 870,00 875,00 870,00 877,00 1.077,00 -18,6%
Soja 2.050,00 2.055,00 2.095,00 2.105,00 2.090,00 2.079,00 2.413,50 -13,9%
Sorgo 890,00 850,00 870,00 885,00 -1,7%
Bahia Blanca
Maiz duro 1.150,00
Girasol 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 2.200,00 -22,7%
Soja 2.000,00 2.000,00 2.050,00 2.100,00 2.050,00 2.040,00 2.439,60 -16,4%
Cordoba
Trigo Duro 1.151,00 1.032,00 1.029,00 1.058,00 1.000,00 1.054,00 1.714,50 -38,5%
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 2.200,00
Soja 2.050,00 2.100,00 2.050,00 2.066,67 2.416,20 -14,5%
* Precios ajustados por el IPIB (Indices de Precios Internos Bésicos al por Mayor) para Productos Manufacturados y Energia Eléctrica.
Camaras Arbitrales de Cereales de Rosario - Precios estimativos Pesos por tonelada

) Promedio Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra 31/07/15 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro 980,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 995,00 1.668,00 -40,3%
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 2.412,00
Sorgo 890,00 880,00 880,00 883,33 880,00 0,4%

Cuando la comisién 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 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 syo7ns  Viadion
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 ()

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

Aceites (5)

Girasol crudo 5.280,0 5.280,0 5.280,0 5.300,0 5.300,0 5.280,0 0,38%

Girasol refinado 7.100,0 7.100,0 7.100,0 7.180,0 7.180,0 7.100,0 1,13%

Soja refinado 5.600,0 5.600,0 5.600,0 5.500,0 5.500,0 5.600,0 -1,79%

Soja crudo 3.980,0 3.980,0 3.980,0 3.950,0 3.950,0 3.980,0 -0,75%

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) 2.170,0 2.170,0 2.170,0 2.180,0 2.180,0 2.170,0 0,46%

(Dna) Dérsena - (Cha) Cérdoba - (Ros) Rosario - (Exp) Exportacién - (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 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 Var.%
Trigo
Exp/SM S/Desc. Cdo. PH78/Prot10,5 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 1.300,00 0,0%
Exp/SM Dic'15 Cdo.  PH78/Prot10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0%
Exp/SM Ene’16 Cdo.  PH78/Prot10,5 u$s 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 0,0%
Maiz
Exp/SL C/Desc. Cdo. Grado2 850,00
Exp/SL Desde 11/08 Cdo.  Grado2 850,00 850,00 850,00 -3,4%
Exp/SM Desde 10/08 Cdo. MIE 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00
Exp/GL Sept'15. Cdo. MIE u$s 100,00 100,00
Exp/Tmb Sept'15. Cdo. MIE u$s 95,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Exp/SM Sept'15. Cdo.  Grado2 u$s 100,00 100,00 100,00 100,00
Exp/SM Oct'15. Cdo.  Grado 2 u$s 102,00
Exp/Tmb Abr/May’16 Cdo. MIE u$s 115,00
Exp/SM-AS May/Jun’16 Cdo.  Grado2 u$s 115,00
Cebada
Exp/AS Dic'15 Cdo.  PHmin 62 u$s 11500 11500 11500 11500 11500 0,0%
Exp/AS Dic'15 Cdo.  Scarlett u$s 16500 16500 16500 160,00 160,00 -3,0%
Sorgo
Exp/SM ClDesc. Cdo. MIE 800,00
Exp/SM Cl/Desc. Cdo.  Grado 2 850,00 850,00
Exp/SM-AS S/Desc. Cdo.  Grado2 870,00 870,00 870,00
Soja
Fca/GL C/Desc. Cdo. MIE 2.000,00 2.100,00
Fca/Tmb ClDesc. Cdo. MIE 2.000,00 2.100,00
Fca/SM ClDesc. Cdo. MIE 2.000,00 2.050,00 2.100,00
Fca/SL C/Desc. Cdo. MIE 2.000,00 2.050,00 2.100,00 2.100,00
FcalRic ClDesc. Cdo. MIE 2.000,00 2.050,00 2.100,00
Exp/AS S/Desc. Cdo. MIE 2.000,00 2.050,00 2.100,00 2.100,00 5,0%
Fca/SM Sept'15. Cdo. MIE u$s 230,00 228,00
Fca/SM Oct'15 Cdo. MIE u$s 234,00
Fca/SM Nov'15. Cdo. MIE u$s 236,00 235,00
Fca/SM Dic'15 Cdo. MIE u$s 238,00
Girasol
Fca/SJ ClDesc. Cdo. MIE 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 0,0%
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1800,00 1800,00 1800,00 1800,00 1800,00 0,0%
Fca/SL Dic/Ene’16 Cdo. MIE u$s 230,00 230,00 230,00 230,00 230,00 0,0%

(Exp) Exportacion. (Fca) Fabrica. (Mol) Molino. (Cdo.) 97,5% Pago contado + 100% IVA, con la LP, y 2,5% con la LF. (FIt/Cnfit) 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 Constitucién (SN) San Nicolas (SP) San Pedro (SJ) San Jerénimo Sur.(Ram)Ramallo Precios en ddlares convertibles a pesos segin el délar
comprador Banco Nacion vigente hasta la entrega. () Valores ofrecidos, sin operaciones. (**) retira de procedencia hasta 200 Km de Rosario.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

Biblioteca German M. Fernandez

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

Direccion Cérdoba 1402, 1° Piso - S2000AWV Rosario
Tel. (041) 525-8300 / 410-2600 - Interno: 1111
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién [ Volumen Int. Abieno\ 03/08/15 04/08/15

05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.sem.
FINANCIEROS ~ En$/uss
DLR082015 188.112 404.668 9,314 9,316 9,318 9,319 9,322
DLR092015 75.628 269.704 9,445 9,445 9,453 9,454 9,459 0,02%
DLR102015 111.496 338.311 9,591 9,586 9,587 9,591 9,59 -0,01%
DLR112015 25.258 299.647 9,745 9,740 9,740 9,748 9,753 0,03%
DLR122015 54.619 375.060 9,930 9,930 9,932 9,939 9,955 0,18%
DLR012016 58.434 484.425 10,160 10,159 10,159 10,160 10,170
DLR022016 166.069 307.482 10,450 10,445 10,445 10,446 10,445 -0,10%
DLR032016 213.195 884.496 10,765 10,749 10,747 10,751 10,759 -0,07%
DLR042016 59.490 234.280 11,052 11,054 11,050 11,053 11,055 -0,14%
DLR052016 48.344 263.486 11,330 11,325 11,324 11,325 11,328 -0,09%
DLR062016 74.162 209.624 11,590 11,590 11,605 11,590 11,600 -0,03%
DLR072016 40 11,850 11,850 11,850 11,850 11,860 -0,03%
DLR112016 500 530 12,787 12,787 12,787 12,861 12,925 0,98%
DLR122016 3.785 13,147 13,150 13,151 13,180 13,230 0,53%
OR0092015 1089,600 1091,700 1087,900 1092,500 1095,500 -0,27%
ORO0112015 10 1.143 1090,600 1092,700 1088,900 1093,500 1096,500 -0,27%
OR0052016 40 65 1098,000 1098,000 1094,400 1099,000 1103,900 -0,09%
WTI112015 12 3.667 49,850 50,380 49,690 49,300 48,560 -5,98%
R0O15082015 1 809 1373,190 1375,556 1381,621 1380,542 1386,328 1,30%
AA17082015 940 1319,983 1329,896 1343,000 1340,446 1341,563 2,28%
AA17102015 387 359 1331,624 1341,537 1358,077 1355,523 1358,880 2,51%
AA17122015 25 25 1410,666 1414,500 1417,857
AY24082015 25 694 1279,251 1288,662 1300,433 1303,417 1299,586 1,67%
AY24102015 226 427 1342,741 1350,714 1362,485 1368,997 1362,820 1,58%
AY24122015 125 1341,169 1350,714 1369,844 1376,356 1370,179 2,24%
A016082015 1029,636 1031,604 1032,646 1032,030 1034,193 0,73%
A016122015 75 175 1109,319 1111,287 1111,876 1111,262 1113,425 1,14%
ROFEX. Precios de ajuste de Futuros
Posicién [ Volumen Int. Abieno\ 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.sem.
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092015 7 227,50 227,50 228,00 228,00 231,00 1,32%
ISR112015 131 864 236,50 236,30 238,70 235,70 237,90 0,42%
ISR052016 4 40 217,90 217,90 219,20 218,90 222,50 2,06%
TRI000000 7 127,00 126,00 126,00 126,00 124,00 -2,36%
TRI012016 7 137,50 137,50 137,50 137,00 136,50 -0,73%
MAI000000 47 98,00 97,00 98,00 98,00 98,00 -1,01%
MAI092015 20 101,00 100,00 101,00 102,00 102,00 0,99%
SOF000000 1.032 226,00 227,50 229,00 227,50 231,50 1,76%
SOF007D 226,00 227,50 229,00 227,50 231,50 1,76%
SOF082015 127 193 226,00 227,50 229,00 227,50 231,50 1,76%
SOF092015 47 320 229,00 229,90 232,70 231,00 232,00 0,87%
SOF112015 315 1.565 237,00 236,60 239,00 236,80 239,00 0,93%
SOF122015 10 238,50 238,50 241,00 239,50 241,50 1,47%
SOF012016 3 4 239,60 242,50 243,50 241,50 243,20 -0,53%
SOF052016 1.857 1.620 218,10 218,60 220,00 219,00 222,50 2,11%
S0J000000 228,00 227,50 229,00 227,50 231,50 0,65%
$0J052016 43 42 218,10 218,80 220,20 219,00 222,50 1,88%
S0Y102015 566 4.602 345,00 347,30 351,20 348,00 354,50 2,28%
SOY042016 40 2.550 346,60 347,80 350,20 346,80 352,50 1,21%
CRN082015 400 144,20 145,20 146,80 145,00 146,80 0,55%
CRN112015 340 4.330 148,20 149,10 151,20 150,20 151,30 0,80%
TOTAL 1.079.581 4.101.627

18 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 07/08/15



PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Posicion 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.
max min__dltima max min__ Gltima méax min__ Gltima méax min__ Gltima méax min__ Gltima sem.
FINANCIEROS En$/U$S

DLR082015 9316 9312 9314 9316 9312 9316/ 9318 9317 9318 9319 9318 9319] 9322 9316 9322
DLR092015 9454 9,445 9445| 9445 9442 9,445 9455 9445 9453 9454 9454 9454| 9459 9453 9459| 0,03%

DLR102015 9,595 9,590 9,591| 9,590 9,580 9,586 9,593 9,590 9591 9596 9,590 9,596| -0,01%
DLR112015 9,750 9,745 9,745| 9,740 9,740 9,740 9,750 9,750 9,750
DLR122015 9,940 9,926 9,930| 9,930 9,930 9,930 9,940 9,939 9939| 9955 9,939 9,955 0,18%

DLR012016 10,170 10,160 10,160, 10,159 10,155 10,159 10,160 10,159 10,159| 10,165 10,160 10,160 10,170 10,160 10,170| -0,02%
DLR022016 10,457 10,442 10,445| 10,450 10,433 10,445 10,455 10,445 10445 10,455 10,445 10445 10,450 10,430 10,445| -0,12%
DLR032016 10,766 10,755 10,765/ 10,755 10,741 10,749 10,754 10,740 10,747 10,755 10,746 10,746/ 10,760 10,742 10,759| -0,07%
DLR042016 11,069 11,045 11,052| 11,055 11,036 11,055 11,065 11,050 11,050 11,059 11,053 11,053| 11,059 11,055 11,055 -0,15%

DLR052016 11,338 11,322 11,330| 11,330 11,325 11,325 11,326 11,324 11,325 11,328 11,328 11,328 -0,09%
DLR062016 11,610 11,586 11,586 11,590 11,590 11,590 11,605 11,590 11,591| 11,610 11,590 11,590| 11,600 11,600 11,600| -0,03%
DLR112016 12,755 12,750 12,750

ORO0112015 1099 1099 1099

ORO0052016 1098,5 10985 10985 1098 1098 1098 1106 1106 1106
WTI112015 50,640 50,640 50,640 49,300 48,900 49,300

R0O15082015 1378,364 1378,364 1378,364

AA17102015 | 1331,000 1327,121 1331,000 1359,516 1355,038 1358,077 1363,000 1363,000 1363,000 2,82%
AA17122015 1410,666 1410,666 1410,666

AY24082015 1303,417 1303,417 1303417

AY24102015 | 1342,741 1342,741 1342,741 1363,018 1360,000 1362,485| 1369,211 1369,211 1369,211

A016122015 | 1109,319 1109,319 1109,319 1112,850 1112,850 1112,850

AGRICOLAS EnUS$S/Tm

ISR112015 237,00 236,50 236,50 237,4 2363 236,3| 239,00 237,90 239,00{ 237,10 235,70 235,70| 239,00 237,90 237,90| 0,42%
ISR052016 222,50 22250 22250
SOF082015 226,00 226,00 226,000 2282 2275 2275 231,50 230,50 231,50 1,76%

SOF092015 229,40 229,00 229,00 2308 2299 2299| 233,20 232,00 232,70 232,20 232,20 232,20 232,50 232,00 232,00 0,87%
SOF112015 237,00 236,20 237,000 2395 2366 236,6| 239,60 238,00 239,00| 238,50 237,10 237,10 240,20 239,00 239,00 0,76%
SOF012016 2425 2425 2425
SOF052016 218,10 218,10 218,10| 2186 2185 2186 220,60 219,50 220,00| 219,50 21850 219,00 222,50 221,50 22250| 2,11%
S50J052016 218,10 218,10 218,10 2198 2198 2198 220,20 219,80 220,20| 219,00 219,00 219,00 222,50 22190 22250
SOY102015 | 347,50 344,80 34750 3485 3485 3485 350,50 350,50 350,50\ 350,30 348,00 348,00f 354,60 35350 353,60 2,05%

S0Y042016 352,60 352,10 352,10
CRN112015 151,10 150,50 151,10 152,20 15220 152,20] 1,26%
1.080.073 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 4.139.400 Interés abierto en contratos

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Precio d Tipo d IA por

Posicin recode  fpoce Volumen 1A por 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15
Ejercicio opcion semanal  posicion

PUT

ISR112015 236 put 10 100 6,50

CRN112015 130 put 20 20 1,40

CALL

ISR112015 240 call 6 92 6,50 6,60

ISR112015 244 call 34 64 4,20

ISR112015 248 call 30 105 3.80

ISR112015 252 call 42 309 2,50

ISR052016 222 call 67 67 10,20

ISR052016 230 call 17 101 3,00

SOY102015 360 call 50 0,20

S0Y102015 375 call 96 100 5,40 5,40

CRN112015 169 call 40 40 2,90

CRN112015 173 call 80 80 2,30

"' El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.
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MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares

En tonelada

Posicion [ Volumen Sem.  Open Interest| 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.sem.
TRIGO B.A. 08/2015 15 127,20 127,20 126,50 126,0 124,0 -2,36%
TRIGO B.A. 09/2015 89 128,60 130,00 130,00 1295 1275 -0,39%
TRIGO B.A. 01/2016 669 137,80 138,00 138,00 1375 137,0 -0,58%
TRIGO B.A. 03/2016 126 146,80 148,20 147,60 146,5 1475 0,48%
TRIGO B.A. 07/2016 68 160,80 162,80 162,20 161,0 162,3 0,93%
MAIZ ROS 08/2015 1 98,00 97,00 98,00 98,0 98,0 -1,01%
MAIZ ROS 09/2015 1.142 101,00 99,80 101,00 102,0 102,0 0,99%
MAIZ ROS 10/2015 64 103,00 101,80 103,00 103,0 103,0
MAIZ ROS 12/2015 1.315 107,50 105,20 108,20 108,8 110,0 0,92%
MAIZ ROS 04/2016 25.300 858 121,00 120,50 121,00 122,5 122,0 0,41%
MAIZ ROS 07/2016 31 122,70 122,20 122,70 1242 123,0 -0,16%
SOJA ROS 08/2015 4 227,00 227,00 227,50 227,0 2275
SOJA ROS 09/2015 1.300 435 231,40 232,00 233,30 2325 2335 0,65%
SOJA ROS 11/2015 51.300 8.192 237,40 238,50 239,80 239,0 240,6 1,09%
SOJA ROS 01/2016 12 239,40 240,50 241,80 241,0 2440 1,67%
SOJA ROS 05/2016 105.700 3.182 218,50 219,50 220,00 219,5 222,2 1,69%
SOJA ROS 07/2016 500 55 221,40 222,40 222,90 2224 2251 1,67%
TRIGO Q.Q. 01/2016 5 90.0 90,00 90,00 90,0 90,0
SOJA CHA 09/2015 1.100 1 90.0 90,00 90,00 90,0 90,0
SOJA CHA 09/2015 10 90.0 90,00 90,00 90,0 90,0
TOTALES 216.600 16.274
MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels
Posicion [ Vol. Sem. Open Interest| 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.sem.
SOJA CME sfe 11/2015 6.396 99 945,00 942,50 952,25 945,25 962,00 2,29%
SOJA CME sle 05/2016 13 942,00 942,00 947,25 945,25 953,50 1,38%
TRIGO CME s/e 09/2015 14 499,50 494,00 502,50 507,75 509,50 2,21%
TRIGO CME sle 12/2015 3.129 54 505,00 500,75 507,50 511,75 514,25 1,98%
MAIZ CME sle 09/2015 20 367,00 368,50 373,00 369,75 373,50 0,81%
MAIZ CME sle 12/2015 4318 9 377,00 378,50 383,50 380,25 384,00 0,26%
TOTALES 25.946 209
MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada
Posicion [ Vol. Sem. Open Interest| 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.sem.
TRIGO B.A. Disp. 1.170,00 1170.0 1.180,00 1.160,00 1.140,00 -0,87%
MAIZ B.A. Disp. 900,00 890.0 900,00 900,00 900,00 -1,10%
MAIZ ROS Disp. 900,00 890.0 900,00 900,00 900,00 -1,10%
SOJA ROS Disp. 448 19 2.080,00 2080.0 2.150,00 2.100,00 2.100,00 -1,41%
SOJA Fabrica ROS Disp. 2.080,00 2080.0 2.150,00 2.100,00 2.100,00 -1,41%
TOTALES 448 19
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posicion 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.
méx. min.  (ttmo m&x. min.  Gltmo m&x.  min.  dltmo m&x.  min. _ dltmo__ m&x._ min.__ dltimo sem.
TRIGO B.A. 08/2015 1265 1250 1265 1250 1250 1250 127,0 1265 127,0126,0 1260 1260 1250 1240 1240 -2,4%
TRIGO B.A. 09/2015 1300 129,0 129,0 130,0 130,0 130,0128,0 1280 128,0
TRIGO B.A. 01/2016 137,0 1370 1370 1380 1370 1375 1380 1370 13701370 1370 1370 1370 1370 1370 -0,6%
TRIGO B.A. 03/2016 147,0 1470 1470 1470 1470 1470 1470 1470 1470 1478 1475 1475
MAIZ ROS 08/2015 98,0 98,0 98,0
MAIZ ROS 09/2015 101,0 101,0 1010 1005 99,0 100,5 101,0 100,0 101,0102,0 1015 1020 1020 1015 1015 0,5%
MAIZ ROS 10/2015 1020 101,0 102,0103,0 1030 1030 103,0 103,0 103,0
MA[Z ROS 12/2015 107,5 107,0 1070 106,1 1056 106,0 109,0 107,0 109,0109,0 1080 1090 1105 1100 1105 1,4%
MAIZ ROS 04/2016 1215 1205 1205 1205 120,1 120,1 1210 1205 121,01225 1220 1220 1225 1220 1225 1,2%
MAIZ ROS 07/2016 1235 1235 1235
SOJA ROS 08/2015 228,0 2270 2280 2270 2270 227,0 2270 2270 2270
SOJA ROS 09/2015 2333 2320 2320 2335 2325 2325
SOJAROS 11/2015 2385 2365 2375 2400 2369 2369 2403 239,0 240,02395 2378 2380 2415 2400 2405 13%
SOJA ROS 01/2016 2450 2450 2450
SOJA ROS 05/2016 2190 2185 2187 2210 2185 2185 2205 2195 220,0220,0 2187 219,6 2230 2210 2230 2,3%
SOJA ROS 07/2016 222,0 222,00 2220
SOJA CHA 09/2015 90.0 895 895 90,0 90,0 900 900 900 900
MATBA. Operaciones en délares En tonelada
Posici6n 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.
max min__Gltima_ max min__Glima  max min__dlima _ max min__diima_ max min__Ultima sem.
SOJA CME s/e 11/2015 9450 9375 9450 9435 9425 9425 9535 950,0 952,3 945,00 942,50 943,50 962,00 950,00 962,00 2,3%
SOJA CME s/e 05/2016 942,0 937,0 9420 9440 9420 9420 9505 947,3 947,3 941,50 938,00 938,50 954,50 944,50 953,50 1,4%
TRIGO CME s/e 09/2015 4995 496,0 4995 5015 4940 4940 5030 4995 5025 511,25 507,50 507,75 512,25 505,00 509,50 2,2%
TRIGO CME sfe 12/2015 5050 5015 5050 5075 5008 5008 5085 5045 507551500 510,50 511,75 517,00 510,00 514,25 2,0%
MAIZ CME s/e 09/2015 3695 3670 3670 3700 3675 3685 3730 3720 373,0371,00 369,75 369,75 374,50 371,50 373,50 0,8%
MAIZ CME s/e 12/2015 3795 3770 3770 3800 3775 3785 3835 3815 3835 38250 380,25 380,25 385,00 381,50 384,00 0,3%
MATBA. Operaciones en pesos En tonelada
Posicion 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 var.
max min__Gltima_ max min__Glima  max min__dlima_ max min__diima_ max min__Ultima sem.
SOJA ROS Disp. 2030,0 2030.0 20300 2100,0 2100,0 2100,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embargue 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 224,00 224,00 224,00 224,00 fli 226,00 -0,9%

Precio FAS 164,58 164,58 164,58 164,58 166,16 -0,9%

Precio FOB Aa/St'15 v 229,00 v 229,00 v 229,00 v 229,00 v 229,00

Precio FAS 169,58 169,58 169,58 169,58 169,16 0.2%

Precio FOB Dc/En'16 224,50 224,50 224,50 224,50 224,50

Precio FAS 165,08 165,08 165,08 165,08 164,66 0,3%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ago'15 234,50 235,00 235,00 235,00 235,00

Precio FAS 174,62 174,59 174,59 174,64 174,15 0.3%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ago'l5 220,00 220,00 v 220,00 215,00 v 220,00 -2,3%

Precio FAS 159,62 159,59 159,59 154,64 159,15 -2.8%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 156,00 158,00 160,00 160,00 158,00 1,3%

Precio FAS 116,26 117,85 119,53 119,51 117,88 1,4%

Precio FOB A0o'15 154,92 156,59 157,97 155,60 155,90 -0,2%

Precio FAS 115,17 116,44 117,49 115,12 115,78 -0,6%

Precio FOB Set'15 155,90 156,59 157,97 156,39 157,08 -0,4%

Precio FAS 116,16 116,44 117,49 115,90 116,96 -0,9%

Precio FOB Oct'15 158,85 159,34 161,12 159,25 159,93 -0,4%

Precio FAS 119,11 119,20 120,64 118,76 119,81 -0,9%

Precio FOB Abr'l6 166,73 167,71 169,68 168,50 v 168,60 -0,1%

Precio FAS 126,99 127,56 129,21 128,01 128,48 -0,4%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ago'15 v 162,00 v 162,89 v 163,28 v 156,00 v 163,77 -4.7%

Precio FAS 121,83 122,34 122,30 115,02 123,17 -6,6%

Precio FOB Oct'15 v 165,94 v 166,82 v 168,60 v 165,54 v 167,81 -1,3%

Precio FAS 125,77 126,27 127,61 124,56 127,20 -2,1%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ago'l5 v 159,25 v 160,92 v 162,49 v161,31 v 161,02 0,2%

Precio FAS 119,07 120,37 121,51 120,33 120,41 -0,1%
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 129,00 130,00 131,00 130,00 130,00

Precio FAS 95,02 95,82 96,65 95,85 95,84 0,0%

Precio FOB Aa/St'15 134,44 134,84 136,61 v 135,53 v 136,31 -0,6%

Precio FAS 100,47 100,66 102,26 101,38 102,16 -0,8%

Precio FOB Oc/Dc'15 134,44 134,84 136,61 v 135,53 v 136,31 -0,6%

Precio FAS 100,47 100,66 102,26 101,38 102,16 -0,8%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 363,00 361,00 371,00 368,00 364,00 1,1%

Precio FAS 223,53 222,17 228,58 226,71 224,19 1,1%

Precio FOB Ago'15 362,12 v 364,60 v 368,64 v 364,96 363,86 0.3%

Precio FAS 222,65 225,77 226,22 223,67 224,05 -0,2%

Precio FOB Oct'15 365,79 367,17 372,31 369,56 366,62 0.8%

Precio FAS 226,32 228,34 229,89 228,26 226,80 0,6%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ago'15 v 365,79 v 368,27 v37231 368,64 v 367,54 0.3%

Precio FAS 225,82 228,94 229,39 226,85 227,22 -0,2%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Ago'15 v 365,79 v 368,27 v37231 368,64 v 367,54 0.3%

Precio FAS 225,82 228,94 229,39 226,85 221,22 -0,2%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 380,00 380,00 380,00 360,00 380,00 -5,3%

Precio FAS 230,12 230,07 230,08 216,60 230,09 -5,9%

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

Tipo de cambio de referencia

31/07/15 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15  var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,0900 9,0950 9,1000 9,1050 9,1090 9,1140 0,26%
vndr 9,1900 9,1950 9,2000 9,2050 9,2090 9,2140 0,26%

Producto Der. Exp.
Trigo 23,0 6,9993 7,0032 7,0070 7,0109 7,0139 7,0178 0,26%
Maiz 20,0 7,2720 7,2760 7,2800 7,2840 7,2872 7,2912 0,26%
Demas cereales 20,0 7,2720 7,2760 7,2800 7,2840 7,2872 7,2912 0,26%
Habas de soja 35,0 5,9085 59118 5,9150 59183 5,9209 59241 0,26%
Semilla de girasol 32,0 6,1812 6,1846 6,1880 6,1914 6,1941 6,1975 0,26%
Resto semillas oleagin. 235 6,9539 6,9577 6,9615 6,9653 6,9684 6,9722 0,26%
Harina y Pellets de Trigo 13,0 7,9083 7,9127 7,9170 79214 7,9248 7,9292 0,26%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,1812 6,1846 6,1880 6,1914 6,1941 6,1975 0,26%
Harina y pellets girasol 30,0 6,3630 6,3665 6,3700 6,3735 6,3763 6,3798 0,26%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,3630 6,3665 6,3700 6,3735 6,3763 6,3798 0,26%
Aceite de soja 32,0 6,1812 6,1846 6,1880 6,1914 6,1941 6,1975 0,26%
Aceite de girasol 30,0 6,3630 6,3665 6,3700 6,3735 6,3763 6,3798 0,26%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,3630 6,3665 6,3700 6,3735 6,3763 6,3798 0,26%
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PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of 1 FOB Arg- FOB Golfo Duro (2 |[FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4 CBOT 5

US$ / 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
07/08/2014 310,00 270,00 296,20 254,00 206,32 212,75 220,10 237,46 242,42
Semana anterior| 226,00 v229,00 224,50 219,43 198,13 183,45 185,47 187,58 180,87 188,13
03/08/15 224,00 v229,00 224,50 220,10 203,50 183,35 185,56 188,13 179,68 186,94
04/08/15 224,00 v229,00 224,50 218,60 201,50 181,33 183,81 186,66 178,21 185,56
05/08/15 224,00 v229,00 224,50 220,20 204,60 184,46 186,39 188,87 179,86 187,30
06/08/15 224,00 v229,00 224,50 220,20 206,50 186,29 187,86 190,52 179,86 187,40
07/08/15 224,00 fli fli fli fli 187,58 189,51 192,17 181,15 188,77
Var. Semanal -0,9% 0,4% 42% 2,3% 2,2% 2,4% 0,2% 0,3%
Var. Anual -27,7% -16,9% -25,7% -18,7% -9,1% -10,9% -12,7% -23,7% -22,1%

(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
le invierno N° 2, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

Uss /T FOB Of (1) |FOB Arg-Up River |Qq B.Blca FOB Golfo (2 CBOT (3

Emb.cerc. | Ago-15 Sep-15 Ago-15 Ago-15 Jul-15 Ago-15 Sep-15 Sep-15 Dic-15 Mar-16 May-16
07/08/2014 185,00 185,52 186,51 v201,27 v198,61 198,60 198,60 141,53 146,16 151,27 154,52
Semana anterior| 158,00 155,90 157,08 v161,02 v163,77 168,11 169,70 146,06 150,09 154,32 156,79
03/08/15 156,00 154,92 155,90 v159,25 v162,00 167,90 173,40 144,29 148,22 152,45 154,92
04/08/15 158,00 156,59 156,59 v160,92 v162,89 168,80 173,30 145,17 149,11 153,44 155,90
05/08/15 160,00 157,97 157,97 v162,49 v163,28 170,40 175,10 146,75 150,88 155,31 157,87
06/08/15 160,00 155,60 156,39 v161,31 v156,00 169,20 174,00 145,57 149,80 154,13 156,69
07/08/15 161,00 fli fli fli fi fi fli 146,75 151,08 155,41 157,97
Var. Semanal 1,9% -0,2% -0,4% 0,2% -4,7% 0,6% 2,5% 0,5% 0,7% 0,7% 0,8%
Var. Anual -13,0% -16,1% -16,1% -19,9% -21,5% -14,8% -12,4% 3,7% 34% 2,7% 2,2%
(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

Uss / T Oficial (1) FOB Arg Golfo (5 [FoB Of (1) [FOB Of 1) [FOB Arg |FOB Of (1) |FOB Arg |RTTDM (3

Emb.cerc. | ag/st-15  ocldc-15 Jul-15 Emb.cerc. | Emb.cerc. | Ago-15 | Emb.cerc. | Ago-15 Sep-15  oc/dc-15  en/mr-16
07/08/2014 132,00 145,07 v149,70 425,00 258,00 €225,00 940,00 v970,00 850,00 855,00 860,00
Semana anterior| 130,00 v136,31 v136,31 390,00 175,00 €200,00 810,00 775,00 825,00
03/08/15 129,00 134,44 134,44 390,00 175,00 €200,00 790,00 775,00 880,00 820,00 810,00
04/08/15 130,00 134,84 134,84 390,00 175,00 €200,00 790,00 775,00 835,00 825,00
05/08/15 131,00 136,61 136,61 380,00 175,00 €200,00 790,00 775,00 835,00 825,00
06/08/15 130,00 135,53 135,53 360,00 175,00 €200,00 790,00 770,00 830,00 825,00
07/08/15 131,00 fli fli 360,00 175,00 fli 790,00 fli 820,00
Var. Semanal 0,8% 0,6% -0,6% -1,7% -2,5% -0,6% -0,6%
Var. Anual -0,8% -6,6% -9,5% -15,3% -32,2% -11,1% -16,0% -20,6% -4,7%
(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

FO.B. FOB Arg -Up River FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (1)

Uss / Tn Oficial (1) GM
Emb.cerc. | Ago-15 Sep-15 Oct-15 Jul-15 Ago-15 Sep-15 Ago-15 Sep-15 Nov-15 Ene-16 Ago-15

07/08/2014 482,00 482,45 482,45 482,45 502,38 473,20 459,31 403,91 396,11 399,23 362,68
Semana anterior| 364,00 v363,86 v360,19 366,62 393,39 393,40 360,37 350,27 345,49 347,51 423,88
03/08/15 363,00 v362,12 V365,79 374,90 372,30 359,18 347,23 343,74 345,77 419,13
04/08/15 361,00 v364,60 367,17 377,40 374,80 358,63 348,61 346,22 348,25 403,01
05/08/15 371,00 v368,64 37231 381,40 379,60 364,41 353,76 350,27 352,10 400,88
06/08/15 368,00 v364,96 369,56 377,80 375,90 362,12 351,28 346,59 348,34 404,92
07/08/15 375,00 fli fli fli fh fli 370,75 358,44 353,94 355,69 406,78
Var. Semanal 3,0% 0,3% -100,0% 0,8% -0,04 -0,04 2,9% 2,3% 2,4% 2,4% -4,0%
Var. Anual -22,2% -24,4% -100,0% -23,4% 0,25 0,21 -19,3% -11,3% -10,6% -10,9% 12,2%
(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 depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

s/ o FOB Of (1) |[FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM -8 (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
07/08/2014 456,00 451,61 456,46 460,87 497,00 495,00 507,00 430,56 401,34 386,57 383,05
Semana anterior| 370,00 366,46 372,06 349,54 397,00 407,00 390,87 373,35 360,78 357,03
03/08/15 360,00 v379,08 368,99 348,27 387,00 401,00 387,35 370,70 357,69 353,84
04/08/15 360,00 V377,48 365,91 342,21 388,00 402,00 386,57 372,02 361,99 358,80
05/08/15 363,00 v386,74 373,62 351,58 385,00 400,00 391,42 378,97 369,38 366,84
06/08/15 360,00 368,72 343,36 389,00 402,00 385,91 373,90 363,43 359,68
07/08/15 363,00 fli fli fli 388,00 388,67 379,52 370,59 366,73
Var. Semanal -1,9% -0,9% -1,8% -2,3% -0,6% 1,7% 2,7% 2,7%
Var. Anual -20,4% -19,2% -25,5% -21,6% 9,7% -5,4% -4,1% -4,3%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depdsitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

s/ o FOB Of (1| FOB Arg FOB Paranagua-gr  |CIF RTTDM (2 CBOT 3

Emb.cerc. Jul-15 agist-15  oc/dc-15 Ago-15 oc/dc-15 st/oc-15 nv/en-16 Ago-15 Sep-15 Oct-15 Dic-15
07/08/2014 853,00 858,69 855,94 842,60 847,01 875,41 785,27 787,04 789,02 794,75
Semana anterior| 630,00 644,40 634,48 644,85 719,65 730,64 660,93 663,58 666,01 669,97
03/08/15 632,00 644,63 633,38 643,08 711,69 711,69 658,07 660,71 663,14 667,99
04/08/15 630,00 645,29 645,51 647,49 708,37 708,37 657,63 660,27 662,70 667,55
05/08/15 629,00 643,52 641,10 642,42 708,96 708,96 653,22 655,42 657,85 662,26
06/08/15 630,00 639,66 645,07 641,87 740,41 653,88 655,86 658,29 662,92
07/08/15 634,00 fli fli fli fli fh 729,44 734,92 662,04 664,24 666,67 671,52
Var. Semanal 0,6% 0,7% 1,7% -0,5% 1,4% 0,6% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2%
Var. Anual -25,7% -24,1% -24,2% -16,7% -15,7% -15,6% -15,5% -15,5%
(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 29/07/15

Declaraciones de Compras

Embarques
Producto [cosecha semana | Total comprado’ | Total afijar? Total fijado ° acumulados *
Trigo pan 14115 a7 70859 13307 296,6 31645
(Dic-Nov) (2:336,2) (179.4) (30,7) (14104)
Maiz 14115 266,5 13.950,1 42913 15689 100417
(Mar-Feb) (12.755,5) (3:853,2) (L115,2) (7.140,0)
Sorgo 14715 149 554,2 24 119 2979
(Mar-Feb) (665,7) (107,2) (242) (478.)
Cebada Cerv. 14/15 18 7211 330 22,2 545,1
(Dic-Nov) * (787,2) (46,0) (33.0) (385,1)
Cebada Forr. 14115 31 5505 333 136 5408
(Dic-Nov) ** (L572,1) (136,9) (402) (L975,7)
Soja 14715 2188 14,8699 42114 32008 8084,1
(Abr-Mar) (8.868.,6) (3:2114) (2.004,6) (4.916,5)
Girasol 14115 12 454 37 06
(Ene-Dic) (32.2) 93) @21)

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.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 22/07/15 Cosecha - 1 Total a fijar 2 Fijado total 3
estimadas () declaradas
Trigo pan 14/15 3.7714 3.582,8 7234 518,6
(4.020,2) (3.819,2) (679,9) (514,4)
Soja 14/15 21.848,2 21.848,2 10.172,4 6.279,9
(19.238,2) (19.238,2) (5.963,0) (3.720,7)
Girasol 14/15 2.0458 2.0458 527,7 312,1
(1.872,8) (1.872,8) (637,2) (401,2)
Al 15/07/15 Cosecha

Maiz 14/15 3.674,2 3.490,5 709,5 500,6
(3.954,4) (3.756.7) 673.7) (504,4)
Sorgo 14/15 21.029,8 21.029,8 (*) 9.939,3 5.905,8
(18.526,8) (18.526,8) (5.883,6) (3.414,8)
Cebada Cerv. 14/15 2.006,6 2.006,6 5248 295,6
(1.853,3) (1.853,3) (636,5) (394,6)

(*) 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. (**) Cifras corregidas por ajuste de una firma. (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 establecio precio. Fuente: Datos
procesados por la Direccion de Mercados Agricolas segun informacién de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Evolucion mensual de la molienda de oleaginosas por provincia

JUNIO de 2015

Cifras en toneladas

Industrializacion semillas

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 236.536 179.449

Total Santa Fe 3.956.216 28.750 22.965

Total Cérdoba 233.370 28.686 21.460

Total Entre Rios 37.958

Total otras provincias 52.239 8.710 336

Total General 4.516.319 245.595 21.460 23.301

Produccion de aceite

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 44.898 77.666

Total Santa Fe 766.307 11.959 3.726

Total Cérdoba 43511 11.596 8.384

Total Entre Rios 6.529

Total otras provincias 9.283 3.658 38

Total General 870.528 104.879 8.384 3.764

Produccion de pellets

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 160.398 71.515

Total Santa Fe 3.027.411 13.733 18.780

Total Cérdoba 169.644 10.040 11.927

Total Entre Rios 22.424

Total otras provincias 35.988 3.745 292

Total General 3.415.865 99.033 11.927 19.072

Produccidn de expellers

Provincia SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 19.588 1.193

Total Santa Fe 16.024

Total Cérdoba 13.835

Total Entre Rios 7.858

Total otras provincias 2.246

Total General 59.551 1.193

Rendimiento nacional

Producto SOJA GIRASOL LINO MANI ALGODON CARTAMO CANOLA
Aceite 19,3% 42,7% 39,1% 16,2%

Pellets 75,6% 40,3% 55,6% 81,9%

Expeller 1,3% 0,5%

Sobre la base de datos de la Direccién de Mercados Agroalimentarios, MAGYP
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ESTADISTICAS COMERCIALES MAGYP

Procesamiento de oleaginosas por provincia
ENERO A JUNIO de 2015 Cifras en toneladas

Industrializacion semillas

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodon Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 1.209.221 778.999 14.686
Total Santa Fe 15.984.690 453,619 22.965 13.300

Total Cérdoba 985.518 189.896 87.298 5.540

Total Entre Rios 135.360 1.380 215
Total otras provincias 203.263 54.483 666

Total General 18.518.052 1.476.997 1.380 87.298 23.631 18.840 14.901

Produccién de aceite

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cartamo Canola

Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 224.105 332.308 6.092
Total Santa Fe 3.096.000 188.012 3.726 4.850

Total Cérdoba 185.128 79.003 34.494 1.980

Total Entre Rios 22.808 418 63
Total otras provincias 34.639 23.068 76

Total General 3.562.680 622.391 418 34.494 3.802 6.830 6.155

Produccion de pellets

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodon Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 807.453 318.362 8.232
Total Santa Fe 12.193.386 234211 18.780 8.080

Total Cérdoba 697.061 67.517 49.410 3.706

Total Entre Rios 76.390 154
Total otras provincias 131.050 23.261 580

Total General 13.905.340 643.351 49.410 19.360 11.786 8.386

Produccion de expellers

Provincia Soja Girasol Lino Mani Algodon Cartamo Canola
Total Gral Buenos Aires

Total Buenos Aires 99.746 4.263

Total Santa Fe 88.732

Total Cérdoba 78.559

Total Entre Rios 33.296 871

Total otras provincias 11.033

Total General 311.366 4.263 871

Rendimiento nacional

Producto Soja Girasol Lino Mani Algoddn Cartamo Canola
Aceite 19,2% 42,1% 30,3% 39,5% 16,1% 36,3% 41,3%
Pellets 75,1% 43,6% 56,6% 81,9% 62,6% 56,3%
Expeller 1,7% 0,3% 63,1%

Sobre la base de datos de la Direccioén de Mercados Agroalimentarios, MAGYP
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MERCADO DE CAPITALES

Volumenes Negociados

Instrumentos/ Total Variacion
dias 03/08/15 04/08/15 05/08/15 06/08/15 07/08/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija
Valor Nom. 10.029.885,71  5.385.265,44 15.415.151,15 114,51%
Valor Efvo. ($) 5.116.249,00  5.330.715,12 10.446.964,12 -43,31%
Valor Efvo. (u$s) 4.913.636,71 54.550,32 4.968.187,03 1784,60%
Cauciones
Valor Nom. 323,00 361,00 576,00 489,00 1.749,00 -10,58%
Valor Efvo. ($) 39.326.861,95 53.376.652,71 105.924.018,99 68.744.414,72| 267.371.948,37 -2,59%
Totales
Valor Nominal 323,00 10.030.246,71  5.385.841,44 489,00| 15.416.900,15 114,47%
Valor Efvo. ($) 39.326.861,95 58.492.901,71 111.254.734,11 68.744.414,72| 277.818.912,49 -5,15%
Valor Efvo. (u$s) 4.913.636,71 54.550,32 4.968.187,03 1784,60%
REPORTE SEMANAL 20/07/2015 AL 24/07/2015 WY DRSS
CHEQUES DE PAGO DIFERIDO NEGOCIADOS EN EL MERCADO ARGENTINO DE VALORES S.A.
Monto negociado en $ Cantidad Cheques Var. sem. % Vecto. Prom. Pond. Monto Prom.
Segmento Actual Anterior Actual Anterior En S En cant. Actual Anterior Actual Anterior
Avalado 17.173.652 17274 363 208 237 -0,6% -12,2% 192,0 203,5 82.566 72388
Directo Garantizad 1.873.760 1.867.850 64 26 0,3% 146,2% 79,0 80,1 30.840 75.687
Directo Mo Gar. 2.405.302 7.353.849 29 109 -67,3% -64,2% 71,3 871 61.674 E7 457
Directo Warrant 284.000 E00.147 3 12 -52.7% -58,3% 63,0 26,7 56.800 50012
Directo a Fjar -
Patrocinado - E65.611 - 12 -100,0% -100,0% 756 554876
Total 21.836713 27.861.820 316 386 -21,E% -20,2%
Dispersion ch g dos por to y dias de Volimenes negociados en ARS por plazo de vencimiento
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Bibﬁioteca
"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, bursatil, 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

* Bases de datos cooperativas

e Atencién a consultas telefonicas
y correo electrénico

e Servicio de Referencia

e Blsquedas bibliograficas

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 informacién
legislativa

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

Contacto: bib@bcr.com.ar

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