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NOTA 2: ;CUAL PUEDE SER EL
FUTURO DE LA
COMERCIALIZACION DE GRANOS
EN ARGENTINA? ;QUE EFECTOS
PODRIiA TRAER LA NUEVA LEY DE
MERCADO DE CAPITALES?

Julio Calzada

La semana pasada habiamos iniciado la presen-
tacion de una serie de notas sobre la vision perso-
nal del que suscribe acerca de cual puede ser el
futuro del mercado de granos en Argentina. Nos
formulabamos dos preguntas: ;hacia donde puede
dirigirse el mercado de granos de la RepUblica Ar-
gentina en los proximos anos? ;Cuales podrian ser
las tendencias futuras de la comercializacion de
granos en nuestro pais?

En la primera nota expresamos nuestro con-
vencimiento de que el mercado fisico de granos
que opera en Rosario habra de continuar operan-
do en el futuro. En esta segunda nota abordare-
mos el siguiente tema: ;Como puede afectar al
mercado de granos la "desmutualizacion” e “inter-
conexion de las plataformas” de los distintos mer-
cados que dispuso la nueva ley de mercado de
capitales?

CONTENIDO

En efecto, la RepuUblica Argentina sanciond en
el mes de diciembre de 2012 una nueva Ley de
Mercado de Capitales, la N° 26.831. Esta norma
trajo numerosos cambios de significacion pero es-
timamos que, dos de ellos, pueden llegar a reper-
cutir en el mercado de granos y en las operatorias
de sus agentes. Ellos son:

a) Desmutualizacion: la nueva ley impuso la de-
nominada "desmutualizacion” de los mercados. ;Qué
significa esto? Que antes de la sancién de la nueva
ley N° 26.831, los agentes econémicos que que-
rian operar en un mercado de valores determina-
do (MERVAL por ejemplo), ya sea como agente o
sociedad de bolsa, tenian la obligacion de ser so-
cios de dicho mercado debiendo estar registrados
en los mismos. En la mayoria de los mercados se les
exigia a estos agentes o sociedades de bolsa ser
accionista. Los valores de las acciones eran
cuantitativamente importantes, representando
para muchos interesados una verdadera barrera a
la entrada del sistema. A partir de la sancion de la
nueva ley de mercado de capitales, los agentes
para operar en los mercados deben inscribirse en
los Registros que lleva la Comision Nacional de Va-
lores, entidad que define los requisitos minimos
que deben cumplir los agentes para registrarse
segln la categoria que han elegido. Estos agentes
deberan solicitar y abonar a los mercados (en los
que deseen ser miembros y operar) una membresia
y cumplir con toda la normativa fijada por la Comi-
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sion Nacional de Valores. Las membresias, regula-
das por la Comision, tendran en adelante un acce-
sible valor econémico. Este cambio implica la posi-
bilidad de que numerosos agentes (entre ellos
corredores de cereales) puedan incorporarse a
los mercados de capitales (donde se podran ope-
rar titulos de renta fija, variables y derivados) para
ofrecer productos combinados del mercado fisico
de granos y mercados de capitales.

b) Interconexion de las plataformas de nego-
ciacion: La Ley 26.831 establece como uno de los
objetivos y principios fundamentales de la norma
el de propender a la creacion de un mercado de
capitales federalmente integrado, a través de me-
canismos para la interconexion de los sistemas
informaticos de los distintos ambitos de negocia-
cion (MERVAL, ROFEX, Mercado Argentino de Valo-
res, Mercado Abierto Electronico, MATBA, etc.).
La interconexion no debe ser solo de informacion
y precios de los distintos productos que listan los
mercados (titulos publicos, acciones, obligaciones
negociables, fondos comunes de inversion, deriva-
dos financieros, agropecuarios, etc.), sino que debe
ser operativa con el objeto de que todos los agen-
tes puedan acceder a todos los productos dispo-
nibles en los mercados argentinos. Implica
adicionalmente que los agentes operen a lo largo
del pais en igualdad de condiciones pudiendo ofre-
cer a sus clientes una mayor variedad de produc-
tos de todos los mercados.

Esta disposicion de la nueva ley de mercado de
capitales gener6 una serie de convenios entre los
mercados para adecuarse a la normativa. En Fe-
brero de 2015, el Mercado Argentino de Valores
(ex Mercado de Valores de Rosario fusionado con
el Mercado de Valores de Mendoza) y el ROFEX
firmaron un convenio de interconexion de sus pla-
taformas de negociacion, donde definieron la for-
ma de conectarlas, como controlar los riesgos y
facturar los derechos de registro, como se garan-
tizan y liquidan las operaciones, etc. Tanto ROFEX
como el Mercado Argentino de Valores son entida-
des que operan en el ambito de la Bolsa de Comer-
cio de Rosario. Por otra parte, el Mercado de Va-
lores de Buenos Aires (MERVAL) oportunamente sello
un acuerdo con Rofex para comenzar a realizar
operaciones en conjunto. Lo mismo hizo, el Mer-
cado Argentino de Valores.

Estos dos cambios generados por la nueva ley,
implican que numerosos corredores de cereales y
firmas de acopios, cumpliendo las normas y exi-
gencias fijadas por la CNV, tienen hoy la posibili-
dad de ofrecer a los productores agropecuarios
diversas estrategias multiproductos, entendidas

como la combinacion de productos agropecuarios
y financieros. Esto podria mejorar el precio de la
soja, el maiz o de cualquier grano que el produc-
tor venda, lo cual puede resultar Gtil para el hom-
bre de campo, en momentos donde los precios
internacionales estan en baja y la rentabilidad esta
absolutamente diezmada por el efecto combinado
de derechos de exportaciones, restricciones a las
exportaciones, aumento de costos en dolares, una
fuerte presion tributaria, etc.

Las estrategias "multiproductos” podrian incluir
el armado de combinaciones de los siguientes pro-
ductos y servicios:

*Ventas de granos en el mercado fisico de gra-
nos (a fijar precio, forward, a precio hecho),

*Operaciones de canje contra entrega de se-
millas, insumos, silos bolsas, combustibles, maqui-
naria, equipos y rodados.

*Futuros de soja, maiz y trigo con delivery,

*Futuros de soja, maiz y trigo sin delivery (indi-
ces),

*Futuros de soja y maiz Chicago,

*Futuros de Oro, ddlar y petréleo,

*Futuros de bonos con delivery.

*Futuros de indice MERVAL.

*Titulos valores de renta variable: acciones,
certificados de participacion, Cedears.

*Titulos valores de renta fija: Bonos soberanos
en USS, Titulos Publicos atados al ddlar link, Bonos
provinciales en USS, Bonos en pesos ajustados a
CER, Cupones atados al PBI, Obligaciones Negocia-
bles, Valores de Deuda Fiduciaria.

*Lebacs y Nobacs.

*Fondos Comunes de Inversion.

*Cheques de pago diferido (Segmento avalado
con participacion de Sociedades de Garantias Re-
ciprocas o segmento patrocinado por las empre-
sas libradoras),

*Cheques de pago diferido en el segmento di-
recto (con garantia brindada por el Agente de
Negociacion, garantia warrants, con garantia de
contrato de compraventa de granos a fijar precio
0 no garantizado);

*Fideicomisos Financieros como los que orga-
niza el Mercado Argentino de Valores S.A. con Ro-
sario Fiduciaria S.A. con carteras compuestas por
cheques pago diferido, facturas, prendas, crédi-
tos con pagarés, etc.

*Cauciones y Pases.

En relacion a este ultimo producto, recorde-
mos que las cauciones son operaciones donde se
puede comprar de contado una accion lider o ti-
tulo publico y se la vende simultaneamente a los 7,
15 0 30 dias. El que necesita fondos, habitualmen-
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te realiza la operacion inversa. En las cauciones,
el tomador de fondos deja en garantia esos valo-
res negociables (accion o bono) que seran ejecu-
tados en el hipotético caso de que él no devuelva
el capital que se le presto.

La negociacion en las cauciones se realiza so-
bre una variable: la tasa de interés. Actualmente
ésta oscila entre el 20 y 24% anual. El plazo minimo
de negociacion de una caucion es de 7 dias y el
maximo alcanza los 90, siendo el plazo de 7 dias el
de mayor volumen. La organizacion de este siste-
ma esta a cargo del Mercado Argentino de Valores
S.A., lo cual la convierte a la operacion en segura
y rentable.

Demos tres ejemplos sencillos de como podrian
combinarse los productos.

Caso 1: Pensemos en un productor
agropecuario que vende su soja hoy a $ 2.050 la
tonelada en el mercado disponible. Si este hom-
bre de campo no necesita ese dinero por 30 dias,
su corredor de cereales o agente podria hacerle
una caucion que le permitiria ganar un 1,8% men-
sual. El se encontrara a los 30 dias con un valor de
su soja cercano a los $ 2.080 la tn.- Esta sencilla
operacion se podria hacer también invirtiendo
durante 30 dias en fondos comunes de inversion
como el FCI T+1. Estos fondos permiten invertir
con un rendimiento similar al de plazo fijo, con
liquidez en 24 horas y sin plazo minimo de inver-
sion. El fondo ofrece un portafolio diversificado
que invierte en instrumentos de renta fija local de
corto plazo, denominados principalmente en pe-
sos, emitidos tanto por emisores publicos como
privados.

Caso 2: Este caso fue presentado recientemen-
te en el seminario de ACSOJA por el analista del
mercado de granos, Hernan Fernandez. Suponga-
mos que un productor agropecuario piensa que
en los proximos meses los precios domésticos de
la soja subiran por algun efecto combinado de una
mejora en los precios internacionales o variacion
del tipo de cambio local. Si supone este escena-
rio, no venderia su soja ahora y la comercializaria
en el futuro. Los mercados de futuros y opciones
como ROFEX le dan la posibilidad de vender su
produccion y aprovechar la posible suba futura de
la oleaginosa. Para ello, procedera a ordenarle a
su corredor de cereales que le venda la mercade-
ria en el mercado fisico de granos (o en Rofex con
delivery) y que le compre en el mercado de futu-
ros un call, que es una opcion de comprar soja
pagando una prima de por ejemplo: 5 USS la tone-
lada. Supongamos que dentro de unos meses la
soja sube 20 USS, procedera a ejercer la opcion

vendiendo la soja en el mercado de futuros obte-
niendo 15 USS/tn netos de ganancia. Si la soja no
acrecienta su valor en el futuro, habra perdido
solamente 5 USS por tonelada.

Caso 3: El mismo analista sugiri6 en dicho semi-
nario que si el productor no quiere vender su
mercaderia a la espera de mejores precios en el
futuro, puede guardarla en silos fijos o bolsa y
proceder a comprar en el mercado de futuros un
"put” que es una opcion de venta y de esta forma
asegura como piso el valor actual de la oleaginosa.
Fernandez indicé lo siguiente: "De esta forma, el
productor compra un piso de precio para la soja
por lo que vale hoy y queda abierto a la posible
suba futura de la oleaginosa”

Estos casos sencillos son simples ejemplos. Al
ser tantos los productos agropecuarios y financie-
ros, las estrategias que pueden desarrollarse son
multiples y de naturaleza variada, con mayor o
menor complejidad.

Ahora cabe una pregunta: ;Como puede afec-
tar esta "estrategia multiproducto” a aquellos co-
rredores o acopios que operan y ofrecen a sus
clientes solamente productos tradicionales del
mercado fisico de granos y derivados
agropecuarios? ;Todos los corredores o acopios
deberan contar en el futuro con estas estrategias
"multiproductos"?

Se trata de una pregunta de muy dificil res-
puesta. Y sumamente “"espinosa” y "complicada”.
En mi opinion personal, estimo que no necesaria-
mente todos los agentes comerciales tendran que
ofrecer en el futuro estas estrategias
"multiproductos”. En primer lugar, porque el cum-
plimiento de todas las exigencias y requisitos que
fija la Comision Nacional de Valores en materia de
patrimonios minimos, contabilidad, administracion
y auditoria implican la necesidad de contar con
importantes estructuras administrativas y de per-
sonal capacitado que tienen costos adicionales de
consideracion. Estos mayores costos deberan ser
afrontados por aquellos que quieran ofrecer los
productos listados en los mercados de capitales.
El sélo hecho de armar las estrategias
multiproductos implica la necesidad de tener per-
sonal entrenado y formado en el tema. Los mayo-
res costos - de alguna forma- deberan ser pagados
por los clientes.

En segundo lugar, porque aquellos corredores
de menor tamaiio relativo podrian generar alianzas
estratégicas o asociativas - de naturaleza informal
-con otros agentes del mercado de capitales que
cuenten con estos servicios. De esta forma po-
drian trabajar mancomunadamente, ofreciéndoles
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a sus clientes algunas estrategias multiproductos,
compartiendo comisiones y brindando nuevos ser-
vicios.

Lo que resulta dificil de dimensionar es el gra-
do de aceptacion de estas estrategias
multiproductos. Es decir, si realmente habra una
masa importante de productores agropecuarios,
contratistas o canjeadores que decidiran utilizar
en el futuro estos productos combinados (espe-
cialmente en los productores de menor o media-
no tamano). Numerosos productores tienen como
deposito de valor al propio cereal y prefieren guar-
dar la mercaderia como ahorro, no mostrando pre-
ferencia por aquellas estrategias comerciales com-
binadas (los multiproductos) que les resultan muy
dificiles de entender. Esta actitud cautelosa de
muchos hombres de campo, lejos de ser un defec-
to, en numerosas oportunidades se ha convertido
en una gran virtud: la prudencia le permitié a mu-
chos productores sobrevivir a las grandes
volatilidades que se han registrado en los escena-
rios macroeconémicos de Argentina en las Ultimas
décadas con crisis recurrentes producto de alta
inflacion, caida en el PBI, recesiones, fuga de ca-
pitales, caida en las reservas internacionales, alta
presion tributaria, etc.

El tiempo dird como puede ir evolucionando el
mercado y el grado de aceptacion de estos pro-
ductos. Si los precios internacionales se recupe-
ran o el futuro gobierno mejora las condiciones
de rentabilidad de los productores, es probable
que muchos hombres de campo no utilicen estas
estrategias multiproductos y estén conformes con
los precios que surjan del mercado fisico o de
disponible o en los futuros con "delivery”. Nume-
rosos hombres de campo tiene una mayor tenden-
cia a enfocarse en la produccion, mas que en la
comercializacion y en el manejo de alternativas
financieras. Esto ha sido remarcado por numero-
sas encuestas realizadas en los Gltimos anos. Esta
apreciacion no implica ningun juicio de valor.

Diferente puede ser la actitud de los fondos
de inversion, pooles de siembra y sociedades
agropecuarias que habitualmente cuentan con
profesionales para armar sus propias estrategias
multiproductos. Alli, entendemos, habra una ma-
yor utilizacion de estos productos.

Los partidarios de los «multiproductos» imagi-
nan que en el futuro los productores agropecuarios
tendran una gran formacion en temas relativos a
mercado de capitales y que el negocio tendra una
faceta eminentemente financiera, ademas de las
cuestiones productivas.

Algunos operadores sostienen que estas estra-

tegias "multiproductos” podrian no ser tan impor-
tantes en el futuro y que la clave para mantener la
fidelidad de los productores sera asegurarles
financiamiento para sus campafas, asesoramiento
y acceso a los mercados, especialmente en los
proximos anos.

Por otra parte, los corredores de cereales tie-
nen la posibilidad de operar en el mercado fisico
de granos y con derivados agropecuarios (no con
productos financieros) a partir de la sancion del
criterio interpretativo N°51 de la Comision Nacio-
nal de Valores. El Centro de Corredores de Rosario
gestiond oportunamente junto con otras entida-
des esta posibilidad, accediendo la Comision Na-
cional de Valores a crear una categoria especial
para aquellos corredores de cereales que deci-
dieran operar solamente en el mercado fisico de
granos y con futuros y opciones de naturaleza
agropecuaria. Ellos pueden solicitar su inscripcion
como Agente de Liquidacion y Compensacion pro-
pio (ALyC), debiendo acreditar un patrimonio neto
no inferior a un millon de pesos y cumplir en tiem-
po y forma con las garantias establecidas por los
mercados donde operen.

Lo que permitid el criterio interpretativo de la
CNV es que numerosos corredores de cereales
puedan operar en el mercado fisico de granos y
ofrecer derivados agropecuarios de Rofex o
MATBA, tal como lo venian haciendo desde hace
ahos. Y evidentemente, no son pocos los produc-
tos que pueden ofrecer combinadamente a sus
clientes estos agentes.

Reiteramos, habra que ver como evoluciona el
mercado en el futuro. Finalmente, dejamos acla-
rado que la presente nota no implica una ponde-
racion o calificacion positiva o negativa hacia las
"estrategias multiproductos” y hacia quienes en el
futuro puedan llegar a ofrecer estos servicios. Sim-
plemente en esta serie de notas intentamos po-
ner en el tapete los posibles cambios que podrian
darse en la comercializacion de granos, sin efec-
tuar juicios de valor respecto de cada operatoria
ni sobre sus actores. De esta forma el lector que-
da en plena libertad para formarse un criterio pro-
pio y opinar sobre la problematica.
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MAIiz DE PRIMERA: PREOCUPA LA
RENTABILIDAD

Julio Calzada y Sofia Corina

Ante la inminente decision de sembrar o no
sembrar maiz de primera temprano, hemos consi-
derado interesante analizar cuales podrian ser los
margenes brutos y netos de un productor
agropecuario que esté pensando en cultivar 100
hectareas con maiz de primera temprano en la zona
nucleo de produccion argentina, a aproximada-
mente 180 Km de las terminales portuarias de Ro-
sario. Los resultados de este estudio muestran que
de continuar rigiendo los precios actuales del ce-
real, se pierde plata alin con excelentes rindes.
Solamente hay algo de rentabilidad si suben los
precios del maiz y se obtiene buenos rendimien-
tos.

Adelantamos aqui las conclusiones del estudio:

a) Si el precio del maiz a cosecha (Abril 2016)
se ubica en 122 USS la tonelada (valor que marca la
posicion Abril 2016 en el Mercado a Término de
Buenos Aires MATBA), el productor podria llegar a
tener un margen neto positivo de 80 USS por hec-
tarea, luego de pagar todos los impuestos. Se tra-
ta de un margen neto muy bajo para el hombre de
campo donde se benefician todos menos él. Pen-
semos en lo siguiente viendo el cuadro N°1: el
valor bruto de la produccion -el cual surge de mul-
tiplicar las toneladas producidas por el posible va-
lor FOB de exportacion al momento de la cose-
cha-, asciende a 1.643 USS/ha. Los proveedores
de insumos y servicios se estarian quedando con
962 USS/ha (59% del total), los impuestos se lleva-
rian 444 USS/ha (el 27% del valor bruto) y los com-
pradores de maiz se verian beneficiados por las
restricciones a las exportaciones que hacen caer
el precio al productor. Estos ultimos se estarian
quedando con 155,80 USS por ha (9% del total). Y
finalmente al productor le quedaria la exigua cifra
de 80 USS por hectarea, lo cual representa ape-
nas el 5% del valor bruto de la produccion.

Este infimo margen neto se registraria -siempre
y cuando- logre un altisimo rinde de 95 qq/ha y los
precios del maiz suban hasta alcanzar los 122 USS
por tonelada. Si no lo logra, es casi seguro que
pueda terminar con un margen neto negativo y
perdiendo plata.

b) Si el precio del maiz a cosecha en Abril 2016
se mantiene en los bajos niveles actuales de 100
USS/tn, los niumeros son pésimos para el produc-

tor. Pierde plata, luego de pagar todos los impues-
tos. Su margen neto es negativo por un total de 55
USS/ ha. El pierde plata pero todos los que inter-
vienen en su negocio se podrian llegar a benefi-
ciar. Miremos nuevamente el cuadro N°1: el valor
bruto de la produccion en este escenario de pre-
cio bajo asciende a 1.529 US$S/ha mas los 55 USS
que debera aportar el productor por tener pérdi-
da. Los proveedores de insumos y servicios se es-
tarian quedando con 935 USS/ha (61% del total del
ingreso bruto sin sumar la pérdida del productor),
los impuestos se llevarian 375 USS/ha (el 25%), los
compradores de maiz se verian beneficiados por
las restricciones a las exportaciones que hacen
caer el precio al productor (se beneficiarian con
273 USS/ha, el 18%). Y finalmente al productor per-
deria plata y deberia aportar los citados 55 USS/
ha. Todo esto si logra un elevadisimo rinde de 95
qq/ha, que de no alcanzarse agravaria la pérdida.

Sin dudas, con los bajos precios internaciones
del cereal y los altos costos en dolares urge elimi-
nar las restricciones a las exportaciones, bajar las
retenciones al maiz y reducir la presion tributaria.
En el escenario actual, el maiz de primera tiene
pocas posibilidades de ser rentable salvo que se
logre un aumento en los precios y excelentes rin-
des. Un escenario que parece dificil de alcanzar.

Expuestas las conclusiones analicemos enton-
ces los supuestos utilizados.

* El productor agropecuario siembra 100 hec-
tareas con maiz de primera en la zona nlcleo de
produccion argentina que normalmente releva GEA
(Guia Estratégica para el Agro) con sus estaciones
meteoroldgicas.

*Se simula la actividad de un productor que
utiliza un paquete tecnoldgico de punta, con un
hibrido RR Bt de buena calidad y elevado precio.
La inversion en fertilizacion y aplicacion de herbi-
cidas es optima.

*Se supone un excelente rinde de 95 quintales
por hectarea.

*Se plantearon dos escenarios de precios a co-
secha para el maiz. El primero de ellos supone que
se ubicara en 122 USS la tonelada, precio al que
estd ajustando actualmente la posicion Abril 2016
en el Mercado a Término de Buenos Aires (MATBA).
El segundo escenario es con un precio a cosecha
equivalente a 100 USS/tn, valor que se registra ac-
tualmente en el mercado fisico de la Bolsa de Co-
mercio de Rosario para maiz destinado a exporta-
cion en operaciones de contado con entrega in-
mediata.

*El productor trabaja campo propio. No se han
estimado los margenes brutos y netos bajo esque-
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mas de arrendamiento.

*Se estima una erogacion para siembra de $ 500.-
por hectarea.

*Se computaron 3 pulverizaciones por $ 60.-
cada una por hectarea.

“las erogaciones por labores de cosecha ascien-
den al 8% sobre el ingreso bruto.

*La distancia desde la chacra a las terminales
portuarias se ha estimado en 180 kildmetros (flete
largo). El flete corto (chacra a acopio/cooperati-
va) es de 20 Km. Se aplicaron las tarifas de trans-
porte que publica FADEAAC (Federacion Argentina
de Entidades Empresarias del Autotransporte de
Cargas).

*No se han computado gastos de secada.

*La supuesta comision del acopio asciende al
2% y la intervencion del corredor es del 1%.

*Se contrata un seguro para granizo, el cual
asciende al 2,5% sobre un rinde de 70 quintales
por hectarea.

En el cuadro N°2 se expone el margen bruto
que tendria el cultivo de maiz en el supuesto caso
de que el precio a cosecha fuera de 122 USS la
tonelada. Como dijimos antes, es lo que marca la
posicion Abril 2016 del Mercado a Término de Bue-
nos Aires (MATBA). En el cuadro N°4 hemos plan-
teado el posible margen bruto del productor para
un precio del maiz a cosecha equivalente a los
valores actuales: 100 USS/tn. Como puede verse,
el margen bruto que puede llegar a obtener el
productor es sumamente sensible al precio del
maiz. En el primer caso podria situarse en 196 USS
por hectarea, en

ciendo y vendiendo dentro de la misma provincia.
Es una persona inscripta como persona fisica ante
la AFIP. Se trata de un establecimiento que, den-
tro de sus actividades, destina 100 hectareas pro-
pias al cultivo de maiz de primera. En dicha area,
esta sera la Unica actividad a ejecutar. Subcontrata
la mayor parte de las labores. No tiene sembrado-
ra ni cosechadora propia.

b) Impuesto al Valor Agregado: este impuesto
representa un verdadero problema para el hom-
bre de campo. Las alicuotas vigentes son
asimétricas en el sector granario. Ascienden al
10,5% sobre las compras de fertilizantes y labores
contratadas y al 21% sobre el resto de los insumos
(semillas y agroquimicos). Por la venta de granos,
la alicuota aplicable es del 10,5%. Existe una falta
de neutralidad en el IVA producto de dos facto-
res: e.1) la asimetria de las alicuotas, 2) el IVA deri-
vado de la venta de granos esta expuesto a un
régimen de retenciones y devolucion, donde el
reintegro del IVA se demora en el tiempo y le oca-
siona costos financieros al productor. De un IVA
del 10,5% en la venta de granos, se le acredita -de
manera inmediata- al productor el 2,5% y se le re-
tiene el 8%. Posteriormente, AFIP acredita el 7% (la
denominada devolucion del IVA) y el 1% queda como
retencion neta.

El "saldo de libre disponibilidad” surge como
consecuencia de las retenciones practicadas al
productor menos las devoluciones. El saldo a favor
que se obtenga (el de libre disponibilidad) el pro-
ductor puede utilizarlo para pagar otros impues-

tanto que con un
precio cosecha si-
milar al que rige ac-

Cuadro N°1: Posibles resultados para un productor con campo propio en zona nucleo
GEA que destina 100 ha a cultivar maiz de primera. Nueva campaiia 2015/2016. Con un
rinde excelente: 95 qq/ha.

tualmente, el mar-
gen bruto se redu-
ciria de manera no-
table hasta alcanzar

Suponiendo se mantiene

Suponiendo precio del . )
el precio actual del maiz a

los 14 USS por hec-

tarea.

Rubros maiza 3’;:;:: en122 la época de cosecha: 100
USS/TN
Margen Bruto para el productor (U$S/Ha) 196,49 14,33
Margen Neto para el productor (U$S/Ha) 80,85 -55,25

Con el objeto de

¢COMO SE REPARTE LA TORTA?

cuantificar las car-
gas tributarias, se
han adoptado los
siguientes supues-

Rubros

Suponiendo se mantiene
el precio actual del maiz a
la época de cosecha: 100

Suponiendo precio del
maiz a cosecha: 122

tos:
a) Se supone

que el productor

agropecuario se
encuentra radicado

en la provincia de

USS/TN
/ USS/TN
USS /ha % USS /ha %
Ingreso bruto que genera el productor (toneladas
€ . que g N P . ( ) 1643,50 100% 1529,50 100%
producidas por posible precio FOB del maiz)
Participacion proveedores de insumos y servicios 962,51 59% 935,67 61%
particioacion Gobi Nacional incial icinal
articipacion Go |'erno amonaf provincial y municipa 444,34 27% 375,48 25%
(incluye retenciones)
Efecto Restricciones a las exportaciones 155,80 9% 273,60 18%
Le queda finalmente al productor agropecuario 80,85 5% -55,25 -4%

Santa Fe, produ-

Fuente: Estimacion Bolsa de Comercio de Rosario / Guia Estratégica para el Agro
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Cuadro N°2: Posibles resultados para el Maiz de primera temprano en Zona Nticleo con un precio de
122 USS/tn a Abril de 2016. Campaiia 2015/2016
Elaborado por DIYEE- GEA - Guia Estratégica para el Agro en agosto 2015
Impuesto a los
i Alicuota Débito | Crédito débitos y
Variables gOLsZoab IVA Fiscal Fiscal créditos
bancarios

Precio mercado interno (MATBA Abril 2016) Us$S/qq 12,20
Rinde qq/ha 95
Ingreso bruto USS /ha 1159,00 10,5% 121,70 4,59
Insumos Dosis total
Glifosato (43,8%) (It) 7,00  USS /ha 26,60 21% 5,59 0,16
2,4-D amina (It) 1,00 USS /ha 4,30 21% 0,90 0,03
Atrazina 90% (kg) 2,20 USS /ha 15,62 21% 3,28 0,09
MAP (kg) 80,00  USS /ha 47,20  10,5% 4,96 0,28
UREA (kg) 200,00 USS /ha 98,00 10,5% 10,29 0,59
Semilla hibrida MG RR (kg) 1,00 USS /ha 170,00 21% 35,70 1,02
Metaloclor (It) 1,20 USS /ha 17,40 21% 3,65 0,10
Coadyuvante (It) 0,20 USS /ha 2,40 21% 0,50 0,01
Total insumos | | uss /hal 381,52
Siembra 1,00 USS /ha 53,94 10,5% 5,66 0,32
Pulverizacion 3,00 USS /ha 19,42 10,5% 2,04 0,12
Total Labores | | uss /hal 73,35
Cosecha 8%  USS/ha 92,72 10,5% 9,74 0,56
Seguro (70 qq) 2,5% USS /ha 21,35 21,0% 4,48 0,13
Flete Corto 20km USS /ha 84,00 21,0% 17,64 0,50
Flete Largo 180km USS /ha 253,67 21,0% 53,27 1,52
Paritaria USS /ha 1,12 0,01
Comision Acopio 2% USS /ha 23,18 21,0% 110,38 0,14
Corredor 1% USS /ha 11,59 21,0% 2,43 0,07
Total comercializacion 373,56
Gastos de estructura y administracion USS /ha 20,00 21,0% 4,20 0,12
TOTAL COSTOS | | uss/hal 962,51  Total 121,70 274,72 10,36
MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO

con gastos de estructura USS /ha 196,49

computados

tos nacionales.

El denominado "IVA Saldo técnico” surge por la
diferencia entre el IVA generado por las compras y
las ventas. En el caso de productores con activi-
dades mixtas (agricultura y ganaderia), éstos pue-
den recuperarlo mediante el IVA generado por las
ventas en la ganaderia o por ventas de granos u
otros productos en futuros ejercicios. Es un saldo
que no se pierde y se traslada de ejercicio en
ejercicio. En realidad, las asimetrias en las alicuotas
del IVA generan saldos a favor del productor que
representan inmovilizaciones de efectivo.

En el ejemplo que aqui presentamos supondre-
mos que el productor recupera todo el saldo de
libre disponibilidad en el presente ejercicio y le
queda a su favor el "IVA Saldo Técnico". Al no po-
der recuperar este importe en el mismo ejercicio
fiscal, sufre un costo financiero por la inmoviliza-
cion del efectivo (costo de oportunidad) y una
desvalorizacion por efectos de la inflacion. Como
estamos trabajando en USS estadounidenses, com-

putaremos como costo de oportunidad una tasa
de interés anual del 7% sobre el citado "IVA Saldo
Técnico".

c) Derecho de Registro e Inspeccién munici-
pal: el productor no esta alcanzado por este tri-
buto comunal o municipal, ya que no tiene local
habilitado.

d) Impuesto sobre los Ingresos Brutos: se en-
cuentra exento en este caso particular, ya que
este hombre de campo produce y vende sus gra-
nos dentro de la Provincia de Santa Fe. No obstan-
te ello, el productor agropecuario paga impuesto
sobre los ingresos brutos sobre los insumos que
adquiere abonando una alicuota del 2% sobre el
total de la compra neta sin IVA. El Impuesto sobre
los ingresos brutos por la compra de insumos esta-
ria computado en la estimacion del margen bruto
del productor al presupuestar dicha erogacion.

e) Impuesto inmobiliario provincial: estimado en
20 USS por hectarea para toda la explotacion en
una campana.
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f) Impuesto a los débitos y créditos bancarios
(IDCB): la alicuota asciende al 6 por mil sobre cada
operacion de débito o crédito bancario. Las nor-
mas impositivas permiten tomar el 34% de lo abona-
do por este impuesto como crédito fiscal a cuen-
ta del Impuesto a las Ganancias solamente en las
acreditaciones en cuenta. Esto significa que de
cada $ 10 pagados por el IDCB por las acreditaciones
en cuenta bancaria, pueden tomarse como crédi-
to a cuenta de ganancias $ 3,40.- Se ha supuesto
que en el ejercicio fiscal la totalidad de los pagos
por la compra de insumos, contratacion de labo-
res, pago de seguros y otros gastos se realiza con
la emision de cheques propios. En consecuencia,
cada débito en cuenta corriente

personales de los familiares a cargo: Esposa $ 17.280,
Hijos $ 8.640 c/u, Minimo no imponible: $ 15.552 y
Deduccion especial: $ 15.552 (todos montos vigen-
tes para 2014). El resultado se convierte en la ga-
nancia sujeta a impuesto a la cual se le aplica la
tabla del articulo N°90 de la ley.

A los fines de nuestras estimaciones y tenien-
do en cuenta la magnitud de utilidad gravable en
el caso estudiado, decidimos aplicar una alicuota
del 30% sobre dicha utilidad gravable. En este im-
porte estariamos considerando el efecto conjun-
to de los dos impuestos (Ganancias y Ganancia
Minima Presunta).

j) Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

esta alcanzado por este impuesto. Cuadro N°3: Margen Neto para un productor duefio de un campo en zona
g) Tasa vial: la abona el propie- nucleo que destina 100 ha a cultivar maiz de primera. Supuesto Precio del
tario del campo. Se estima en 10 maiz a 122 US$S/tn a Abril 2016
litros de gasoil por hectarea al ano MARGEN BRUTO MAiz Uss/ha 196,49
15 $ por litro. Esto nos da un POSICION FISCAL [VA
por P : . Débitos Fiscales IVA Maiz USS /ha 121,70
valor de 16 USS por hectarea al Créditos fiscales IVA Maiz Uss /ha 274,72
aplicar un tipo de cambio de 1 - 'V‘?;j'dObTéC"iw ) b’:;:a -;523;‘;2
_ . . etenciones (8% sobre ventas granos a ,
Uss_s 9’27 La tasa VIal aphcad_a en Devoluciones (7% sobre ventas granos) USS /ha 81,13
la provincia de Santa Fe oscila - Retencion neta (1%) U$s /ha 11,59
normalmente- entre 6 y 10 litros Ealdalhinal USs /ha HIED6T
d l r afo por hectérea IVA Saldo de Libre disponibilidad USS /ha 11,59
€ %]?S]Ol pO a d p [[ * Costo financiero anual sobre "IVA saldo técnico" 7% anual USS /ha -10,71
mpuesto de sellos para con-
MARGEN BRUTO DEL PRODUCTOR Us$s /ha 196,49
tratos de .CompraVenta de cerea Derecho de Registro e inspeccién USS /ha 0,00
les y oleaglnosas: Supondremos que Impuesto a los ingresos brutos USS /ha 0,00
el contrato de com praventa de Impuesto Inmobiliario Provincial USS /ha -20,00
i Impuesto a los débitos y créditos bancarios USS /ha -10,36
granos se registra en la Bolsa de : . '
Comercio de Rosario. En conse- Tasa Vial para mejora de caminos rurales USS /ha -16,00
. , o Impuesto de sellos Boleto de compraventa USS /ha -0,32
cuencia, el productor pagara el 50% [ARGEN NETO ANUAL ANTES DE PAGAR IMPUESTO A LAS USS /ha 149,81
de la alicuota reducida de Impues- GANANCIAS ’
to de sellos que asciende a 0,5 POr | Impuesto a las Ganancias/ Imp. Ganancia Minima presunta 30% USS /ha -44,94
m1l en la reglstrac1on en BOlsa- El Impuesto a los Bienes Personales USS /ha -13,30
hombre de campo abonara el 0,25 Costo financiero anual sobre saldo técnico IVA USS /ha -10,71
por- m]l SObre el Valor eCOnémiCO MARGEN NETO ANUAL DESPUES DE PAGAR IMPUESTO A LAS U$s /ha 80,85
‘s GANANCIAS g
de la operacion, el cual surge de
sumar el importe bruto de la ven- TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR SIN
t s IVA dpl 10.5% SUMAR RETENCIONES Uss /ha 115,64
a mas € )20 . % del Margen bruto de productor que se queda el Estado
i) Impuesto a las Ganancias: Su- | Nacional, provincial y I luego de haber pagado 59%
pondremos que la actividad retenciones
: Ea _ Derechos de exportacion a pagar por el productor
agropecuaria _es la unica fuente ge (Suponiendo que el FOB Oficial a Abril 2016 se ubique en 173 USS /ha 328,70
neradora de ingresos de este pro- U$S/Tn. Alicuota 20%
ductor. Si estuviera inscripto como TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR MAS Uss /ha 24434
persona fisica podria deducir -para BETENCIONES
el calculo del impuesto- otros gas- ESTIMACION DE LA DISTRIBUCION DE VALOR BRUTO DE PRODUCCION DEL PRODUCTOR
tos que no son directos pero la Ingreso bruto que genera el productor con un valor de
: : . USS /ha 1643,50 100%
ley admite, como por ejemplo Apor- exportacién FOB de 173 U$S/tn
tes Jubilatorios, Obra Social, etc. F?alrticiplacién Froveedorés de insum.os.y servici?s' USS /ha 962,51 59%
LUegO de determinar el reSUltadO Participacion Goblf}rnos Nacmnall, provincial y municipal U$s /ha 444,34 27%
. (incluye retenciones)
neto del Contr]bUyente se le pO' Efecto Restricciones a las exportaciones USS /ha 155,80 9%
drian pract1car las deducciones Finalmente, le queda al productor a su favor USS /ha 80,85 5%
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Cuadro N°4: Posibles resultados para el Maiz de primera temprano en Zona Nucleo con un precio en Abril
2016 similar al actual de 100 U$S/tn. Campafia 2015/2016.
Elaborado por DIYEE- GEA - Guia Estratégica para el Agro en agosto 2015
Impuesto a los
) Alicuota | Débito | Crédito débitos y
Variables 201> 2eae IVA Fiscal Fiscal créditos
bancarios

Precio mercado interno (Supuesto similar valor al actual) UsS/qq 10,00
Rinde qq/ha 95
Ingreso bruto USS /ha 950,00/ 10,5% 99,75 3,76

Insumos Dosis total
Glifosato (43,8%) (It) 7,00  USS /ha 26,60 21% 5,59 0,16
2,4-D amina (It) 1,00 USS /ha 4,30 21% 0,90 0,03
Atrazina 90% (kg) 2,20 USS/ha 15,62 21% 3,28 0,09
MAP (kg) 80,00 USS/ha 47,20 10,5% 4,96 0,28
UREA (kg) 200,00 USS/ha 98,00 10,5% 10,29 0,59
Semilla hibrida MG RR (kg) 1,00 USS /ha 170,00 21% 35,70 1,02
Metaloclor (It) 1,20 USS /ha 17,40 21% 3,65 0,10
Coadyuvante (It) 0,20 USS /ha 2,40 21% 0,50 0,01
Total insumos | Uss /ha | 381,52

Siembra 1,00 USS /ha 53,941 10,5% 5,66 0,32

Pulverizacién 3,00 USS/ha 19,42 10,5% 2,04 0,12
Total Labores | uss/ha | 73,35
Cosecha 8% USS /ha 76,00 10,5% 7,98 0,46
Seguro (70 qq) 2,5% USS /ha 17,50 21,0% 3,68 0,11
Flete Corto 20km UsS /ha 84,00 21,0% 17,64 0,50
Flete Largo 180km  USS /ha 253,67 21,0% 53,27 1,52
Paritaria USS /ha 1,12 0,01
Comisién Acopio 2%  USS /ha 19,001 21,0% 90,48 0,11
Corredor 1%  USS/ha 9,50 21,0% 2,00 0,06
Total comercializacion 367,29
Gastos de estructura y administracién USS /ha 20,00| 21,0% 4,20 0,12
TOTAL COSTOS [ uss/ha | 935,67] Total 99,75 | 251,81 9,38

MARGEN BRUTO EN CAMPO PROPIO con Us$s /ha 14,33

gastos de estructura computados

(IGMP): Supondremos que al pagar Impuesto a las
Ganancias, este productor no pagaria este impues-
to. La forma de calculo del IGMP es multiplicar el
1% sobre el activo de la explotacion. Luego esta
cifra se la compara con el 35% del resultado fiscal.
Si este Ultimo es mayor, no paga Impuesto a la Ga-
nancia Minima Presunta. Caso contrario paga la di-
ferencia.

k) Impuesto a los bienes personales: Como he-
mos indicado en otras notas similares, resulta muy
dificil parametrizar este impuesto que depende del
caso particular de cada contribuyente. No es lo
mismo que el productor haya adquirido el campo
el ano pasado con un valor por hectarea de USS
10.000.-, a que lo haya heredado, razon por la cual
abonara el impuesto segun el avallo fiscal. Por otra
parte, la misma alicuota del impuesto es variable
en funcion del patrimonio imponible. Supondre-
mos que el productor tiene 200 hectareas de campo
a su nombre, mas una camioneta y 10.000 USS aho-
rrados. En este caso hipotético, pagaria en con-

cepto de impuesto a los bienes personales aproxi-
madamente $ 24.700.- en el ano. A un tipo de cam-
bio de 9,26 $ por doélar, el importe que pagaria por
este impuesto por hectarea ascenderia a 13,3 USS.

l) Aportes patronales y cargas sociales: se su-
pone que el productor no tiene empleados a su
cargo. Contrata las labores con terceros. En con-
secuencia, no tiene erogaciones por este con-
cepto.

En los cuadros N°2 y 4 se exponen los marge-
nes netos que obtendria el productor luego de
pagar todos los impuestos nacionales, provinciales
y municipales. En el cuadro N°2 se supone un pre-
cio del maiz equivalente a 122 USs la tonelada. En
el cuadro N°4 el precio del cereal es de 100 USS /
tn.

También estimamos en los dos cuadros (N°3 vy
N°5) el total de impuestos mas las retenciones a
las exportaciones (DEX) que pagaria el supuesto
productor agropecuario por este cultivo de 100
hectareas de maiz de primera. Finalmente, nos
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pareci6 interesante poder ver -en ambos casos-
como se distribuye "la torta" que genera el pro-
ductor cultivando maiz. Con que porcentaje se
queda el Estado (todos los Impuestos nacionales,
provinciales y municipales mas DEX), cual es la par-
te que se llevan los proveedores de insumos y ser-
vicios, el porcentaje que ganan los compradores
de maiz por el efecto de las restricciones a las
exportaciones (REX) que hacen caer el precio que
recibe el productor y finalmente lo que le queda
neto a este hombre de campo.
Conclusiones:

Del analisis realizado surgen las siguientes con-
clusiones.

a) Si el precio del maiz a cosecha (Abril 2016)

b) Si el precio del maiz a cosecha en Abril 2016
se mantiene en los bajos niveles actuales de 100
USS/tn, los numeros son pésimos para el produc-
tor. Pierde plata, luego de pagar todos los impues-
tos. Su margen neto es negativo por un total de 55
USS/ ha. El pierde plata pero todos los que inter-
vienen en su negocio se podrian llegar a benefi-
ciar. Miremos nuevamente el cuadro N°1: el valor
bruto de la produccion en este escenario de pre-
cio bajo asciende a 1.529 US$S/ha mas los 55 USS
que debera aportar el productor por tener pérdi-
da. Los proveedores de insumos y servicios se es-
tarian quedando con 935 US$S/ha (61% del total del
ingreso bruto sin sumar la pérdida del productor),
los impuestos se llevarian 375 USS/ha (el 25%), los

se ubica en 122 USS la tonelada (va-
lor que marca la posicion Abril 2016
en el Mercado a Término de Bue-
nos Aires MATBA), el productor po-
dria llegar a tener un margen neto
positivo de 80 USS por hectarea,
luego de pagar todos los impuestos.
Se trata de un margen neto muy bajo
para el hombre de campo donde se
benefician todos menos él. Pense-
mos en lo siguiente viendo el cua-
dro N°1: el valor bruto de la pro-
duccion -el cual surge de multipli-
car las toneladas producidas por el
posible valor FOB de exportacion al
momento de la cosecha-, asciende
a 1.643 USS/ha. Los proveedores de
insumos y servicios se estarian que-
dando con 962 USS/ha (59% del to-
tal), los impuestos se llevarian 444
USS/ha (el 27% del valor bruto) y los
compradores de maiz se verian be-
neficiados por las restricciones a las
exportaciones que hacen caer el
precio al productor. Estos Gltimos
se estarian quedando con 155,80
USS por ha (9% del total). Y final-
mente al productor le quedaria la
exigua cifra de 80 USS por hecta-
rea, lo cual representa apenas el 5%
del valor bruto de la produccion.

Este infimo margen neto se re-
gistraria -siempre y cuando- logre un
altisimo rinde de 95 qgq/hay los pre-
cios del maiz suban hasta alcanzar
los 122 USS por tonelada. Si no lo
logra, es casi seguro que pueda ter-
minar con un margen neto negativo
y perdiendo plata.

Cuadro N°5: Margen Neto para un productor, duefio de un campo en zona
nucleo que destina 100 ha a cultivar maiz de primera temprano. Supuesto
Precio del maiz a 100 U$S/tn a Abril 2016

MARGEN BRUTO MAiz Uss/ha 14,33
POSICION FISCAL IVA
Débitos Fiscales IVA Maiz USS /ha 99,75
Créditos fiscales IVA Maiz USS /ha 251,81
IVA Saldo Técnico USS /ha -152,06
Retenciones (8% sobre ventas granos) USS /ha 76,00
Devoluciones (7% sobre ventas granos) USS /ha 66,50
Retencion neta (1%) USS /ha 9,50
Saldo Final USS /ha -161,56
IVA Saldo de Libre disponibilidad USS /ha 9,50
Costo financiero anual sobre "IVA saldo técnico" 7% anual USS /ha -10,64
MARGEN BRUTO DEL PRODUCTOR USS /ha 14,33
Derecho de Registro e inspeccion USS /ha 0,00
Impuesto a los ingresos brutos USS /ha 0,00
Impuesto Inmobiliario Provincial USS /ha -20,00
Impuesto a los débitos y créditos bancarios USS /ha -9,38
Tasa Vial para mejora de caminos rurales USS /ha -16,00
Impuesto de sellos Boleto de compraventa USS /ha -0,26
MARGEN NETO ANUAL ANTES DE PAGAR IMPUESTO A LAS
GANANCIAS Uss /ha 313l
Impuesto a las Ganancias/ Imp. Ganancia Minima presunta 0% USS /ha 0,00
Impuesto a los Bienes Personales USS /ha -13,30
Costo financiero anual sobre saldo técnico IVA USS /ha -10,64
MARGEN NETO ANUAL DESPUES DE PAGAR IMPUESTO A LAS
GANANCIAS Uss fha s
TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR SIN
SUMAR RETENCIONES Uss /ha 69,58
% del Margen bruto de productor que se queda el Estado
Nacional, provincial y municipal luego de haber pagado
retenciones
Derechos de exportacion a pagar por el productor
(Suponiendo que el FOB Oficial a Abril 2016 se ubique en 161 USS /ha 305,90
USS/Tn. Alicuota 20%
TOTAL IMPUESTOS A PAGAR POR EL PRODUCTOR MAS USS /ha 375,48

RETENCIONES

ESTIMACION DE LA DISTRIBUCION DE VALOR BRUTO DE PRODUCC

ION DEL PRODUCTOR

Ingreso bruto que genera el productor con un valor de

exportaciéon FOB de 161 U$S/tn Uss /ha 1529,50 100%

Participacion proveedores de insumos y servicios USS /ha 935,67 61%

Participacion Goblérnos Nacmna.l, provincial y municipal USs /ha 375,48 25%
(incluye retenciones)

Efecto Restricciones a las exportaciones USS /ha 273,60 18%

El productor pierde plata y debe aportar: USS /ha -55,25 -4%
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compradores de maiz se verian beneficiados por
las restricciones a las exportaciones que hacen
caer el precio al productor (se beneficiarian con
273 USS/ha, el 18%). Y finalmente al productor per-
deria plata y deberia aportar los citados 55 USS/
ha. Todo esto si logra un elevadisimo rinde de 95
qq/ha, que de no alcanzarse agravaria la pérdida.
Con los bajos precios internaciones del cereal
y los altos costos en dodlares urge eliminar las res-
tricciones a las exportaciones, bajar las retencio-
nes al maiz y reducir la presion tributaria. En el
escenario actual, el maiz de primera tiene pocas
posibilidades de ser rentable salvo que se logre un
aumento en los precios y excelentes rindes. Un
escenario que parece dificil de alcanzar.

NUEVOS MINIMOS PARA LA SOJA
IMPULSAN LA EXPORTACION DE
EE.UU. DE CARA A LA 15/16

Nicolds Ferrer

A pesar de cerrar la semana solo ligeramente a
la baja con respecto al viernes anterior, en los
Gltimos dias la oleaginosa marco nuevos minimos
desde marzo del 2009 por segunda semana conse-
cutiva en la plaza a término de Chicago. Los funda-
mentos ya no s6lo se encuentran en perspectivas

para una excedentaria cosecha norteamericana
que se iniciara a partir de fines del mes proximo,
sino en un extremadamente enrarecido escenario
econdmico global que tiene su reflejo en la ines-
tabilidad de los mercados cambiarios y de capita-
les.

La fuerte correccion de los principales indices
accionarios chinos durante la madrugada del lu-
nes difundié pavor a nivel mundial. La mayoria de
las commodities retrocedié sensiblemente ante
temores por una desaceleracion de la principal
economia consumidora de los mismos. Los futuros
de soja con vencimiento en noviembre llegaron a
acercarse a los uSs 316 la tonelada en medio del
caos. El petroleo (de relevancia para el cultivo por
competir con el aceite de soja) cayd0 momenta-
neamente por debajo de los u$s 38 dolares el ba-
rril, lo cual no sucedia desde marzo del 2009,para
luego registrar un enorme rally alcista hacia los
uSs 45 en las Ultimas dos jornadas.

La aparente falta de interés de la banca cen-
tral china en intervenir al respecto desde un prin-
cipio traslado la volatilidad a los mercados de Oc-
cidente, provocando un fuerte ajuste en la rela-
cion entre diferentes monedas. El euro y el yen
alcanzaron, el dia lunes, maximos desde enero del
corriente ano cuando tocaron a los u$s1,17 por e
y ¥116,5 por uS$s respectivamente. La marcada des-
valorizacion del dolar limito las pérdidas durante la
jornada del lunes, pero la correccion al alza de
dicho desfasaje peso durante el resto de la sema-
na sobre las commodities agricolas.
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nas la tercera vez en los ultimos dos meses que
lograron encontrarse encima del millon, mientras
la campana pasada lo habian hecho siete veces
(de las cuales dos superaron los dos millones en
una semana). Restara ver si este Ultimo fuerte aba-
ratamiento de la oleaginosa norteamericana lograr
acelerar la abulica demanda. Los exportadores han
reportado en el transcurso de esta semana ven-
tas adicionales para la campana 15/16 a destinos
desconocidos por alrededor de 460 mil toneladas,
lo cual apuntaria a una mayor operatoria en el
periodo de referencia.

Sin embargo, la participacion de los Estados
Unidos en el mercado mundial sigue encontrando-
se amenazada por la produccion brasilera, y no
solo por las amplias reservas de la vieja cosecha. El
Puerto de Paranagua, uno de los principales de
nuestro pais vecino, espera ver un crecimiento
interanual del 71% en su volumen transportado de
soja entre los meses de Agosto y Octubre, sefal
del atractivo de los granos brasilefios incluso en-
contrandonos proximos a una enorme cosecha
norteamericana. La situacion adquiere una dimen-
sion adicional hacia la proxima temporada, con el
establecimiento de una aparente tendencia por
preferir la produccion de soja frente a la de maiz
considerando el encarecimiento relativo de la fer-
tilizacion requerida por este ultimo ante el ajuste
cambiario brasilefo. Coamo, la principal coopera-
tiva agricola de Brasil, ha declarado en este senti-
do que espera que sus miembros eleven su area
sembrada para la proxima campaia en un 3%.

Una sensible merma de la operatoria se eviden-
cid a nivel doméstico ante la medida de protesta
de los productores, materializada a través de un
cese de la comercializacion por parte de los mis-
mos. No existieron ofertas abiertas en el recinto
fisico de la BCR, pero algunos valores ingresados
en SIO Granos se encontraron mayormente en li-
nea con los de la semana pasada, pagandose alre-
dedor de $2100 la tonelada por mercaderia con
pronta entrega y con un volumen menor de nego-
cios con precio a fijar por soja de cosecha nueva.

TEMOR A UN TRIGO SIN
CANTIDAD NI CALIDAD

Guillermo Rossi

Cuando todavia faltan unos 60 dias para que
comience el ingreso a circuito comercial de los

primeros lotes de trigo de la cosecha nueva, el
mercado local continta operando sin direccion y
con escaso volumen de negocios, en el marco de
una gran incertidumbre entre los productores y
el resto de los actores de la cadena. Por mas de
un mes y medio los precios forward se mantuvie-
ron relativamente estables, sin recibir el impacto
de los fundamentos climaticos y de los mercados
externos de referencia. Si se los convierte a ddla-
res, estos valores diferidos presentan una consi-
derable mejora frente al mercado disponible.

A lo largo de esta semana, el cese de
comercializacion propuesto por las entidades gre-
miales de productores y acompanado por otros
participantes vinculados a la comercializacion hizo
que no se conozcan valores de referencia en las
principales plazas, mientras que por mercado de
futuros los contratos a cosecha alcanzaron mini-
mos desde principios de julio, pese a que las ex-
pectativas de produccion se estan recortando fuer-
temente a la baja. Tras conocerse la proyeccion
del USDA de 11,1 millones de toneladas en el infor-
me de agosto, esta semana el Consejo Internacio-
nal de Cereales ajusto su prevision para el pais a
10,9 millones, argumentando que los principales
detonantes de la reduccion son el incremento en
los costos de produccion, la caida de los precios,
la baja disponibilidad de financiamiento para la
siembra y los temores a las politicas locales.

En realidad, la produccion se ha vuelto un dato
practicamente irrelevante para anticipar el com-
portamiento de los precios domésticos, ya que
independientemente de que la cosecha sea de 8
u 11 millones de toneladas, por mencionar un ran-
go posible, se trata de un volumen largamente su-
perior a las posibilidades de consumo interno. Por
ello, sera crucial monitorear el comportamiento
de la exportacion, que en gran parte estara atado
a las medidas de restriccion que puedan aplicarse
a través de los mecanismos de cuotas. Hasta el
momento, lo que se ha negociado de trigo nuevo
es muy poco.

Por otro lado, de ocurrir un eventual impacto
alcista por caida de la produccion éste se vera
atenuado por la abundante disponibilidad de stocks
al cierre del presente ciclo. El USDA ubicé su pro-
yeccion de carry over en 3,2 millones de tonela-
das, pero fuentes nacionales estiman que podria
ser mucho mayor. De hecho, si en la hoja de balan-
ce del Ministerio de Agricultura se ajusta la varia-
ble exportaciones al limite de ventas externas au-
torizado, el stock remanente al concluir la campa-
fia 2014/15 sera de 4,5 millones de toneladas.

No obstante, cabe advertir que gran parte del
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trigo que sobrara este ano no reGne buenos
parametros de calidad para la industria molinera.
De hecho, los déficits de proteina ya se sienten
en el tramo final de la comercializacion de este
ano, observandose sustanciales premios para aque-
llos lotes que alcanzan minimos de gluten compa-
rativamente bajos en relacion a las medias histori-
cas. Con el otorgamiento de primas por calidad de
entre 30 y 40% por sobre los valores de Camara, los
molinos han reforzado su competencia por la
originacion de materia prima, resultando en un
deterioro de sus margenes de molienda en rela-
cion a los obtenidos el ano pasado.

Igualmente, podria decirse que la disponibili-
dad de trigo para la industria es relativamente co-
moda. El volumen de compras acumulado entre
diciembre y julio resulté de unas cuatro millones
de toneladas, de las cuales aproximadamente un
80% tiene precio fijado. Restando sobre dicho to-
tal el tonelaje procesado en el mismo periodo, el
stock resultante es de practicamente un mes de
consumo a nivel promedio de la industria. No obs-
tante, a la misma altura del afio pasado la situacion
era bastante mas comoda, con compras acumula-
das de 4,2 millones de toneladas y de buena apti-
tud para la produccion de harina.

La situacion planteada genera enormes
interrogantes de cara al proximo ano, en el que la
industria podria enfrentar mayores dificultades si
las condiciones climaticas siguen presentandose
como una amenaza para la produccion del cereal.
Sobre una superficie implantada que experimento
una caida superior al 25% frente al ciclo 2014/15
deben deducirse las pérdidas que sufrio la cuenca
del rio Salado, mas aquellos lotes implantados solo
con el objetivo de cobertura o con muy baja apli-
cacion de tecnologia, practicamente sin finalidad
comercial. El panorama climatico para los meses
de septiembre y octubre podria complicar aln mas
las cosas, avizorandose caluroso y himedo en toda
la franja central del pais.

Los cultivos de a poco comienzan a abandonar
la etapa de macollaje para comenzar el encainazon,
encontrandose en condiciones mayormente favo-
rables. El potencial de rendimiento no se ha visto
alterado significativamente por los eventos
climaticos recientes, aunque hay campos bajos y
lotes saturados que estan a punto de darse por
perdidos. Hasta el momento, hacia el sur de Santa
Fe y norte de Buenos Aires los problemas sanita-
rios no son de gravedad, pero la disponibilidad de
nitrogeno es baja y hay zonas donde se necesita
refertilizacion, lo que incrementara los costos de
produccion respecto de las previsiones iniciales.

EL MAIiZ NO ENCUENTRA
ESTIMULOS PARA LA SIEMBRA

Guillermo Rossi

Tanto el mercado internacional como el local
han lateralizado en los Gltimos dias, demostrando
un relativo balance entre las fuerzas de oferta y
demanda. En Chicago los futuros con vencimiento
en diciembre revirtieron las ganancias de la sema-
na pasada y ajustaron con pérdidas frente al vier-
nes previo, afectados por el fortalecimiento del
dolar frente al resto de las monedas, que resulta
en una menor competitividad para la oferta expor-
table norteamericana frente a la presencia de Bra-
sil. En tanto, a nivel local se conocieron muy po-
cas referencias de precio, en el marco del cese
de comercializacion propuesto por las entidades
que se extendio durante toda la semana.

La cosecha del hemisferio norte esta por co-
menzar en los principales nicleos de produccion,
esperandose la obtencion de rendimientos medios
inferiores a los récords del afo pasado. En la Unidn
Europea se advierte una caida de la produccion
superior al 15%, que podria conducir a necesidad
de importacion por entre 6 y 8 millones de tonela-
das mas que en 2014/15. En tanto, en Estados Uni-
dos la situacion es dispar, con pérdidas de superfi-
cie y rindes moderados hacia el este pero conso-
lidandose un escenario formidable hacia el norte
y oeste del cinturén maicero. Un ejemplo de esto
Gltimo es el estado de Minnesota, lindante con
Canada, donde las expectativas son tan optimistas
que los productores se plantean la amenaza de
como lidiar en términos logisticos con una cose-
cha de tamano tan abultado.

El USDA estima que la oferta total norteameri-
cana alcanzara el mismo nivel que el afo pasado,
pues la menor produccidon se compensara con
mayor disponibilidad de stocks al inicio. Entre am-
bas categorias el volumen se acerca a 400 millones
de toneladas, es decir, casi 14 meses de consumo,
dando la pauta de que el aho 2015/16 finalizara
con holgura. Esto podria limitar las intenciones de
siembra de la proxima primavera, aunque la expec-
tativa sea muy preliminar para tenerla en cuenta.

Por lo pronto, el consumo interno aparece
como el principal factor de sostenimiento del pre-
cio en Estados Unidos, ante el considerable reza-
go que muestran las exportaciones y la gran
competitividad de Sudamérica para cubrir la de-
manda de los proximos meses. Segun datos del
USDA, hasta el momento exportadores norteame-
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Saldo exportable de EE.UU comprometido a fines de agosto
(cosecha nueva, en %)
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cios que se con-
% % cretan no invo-
lucran mercade-

ricanos comprometieron el envio de apenas 6,6
millones de toneladas de maiz durante el ciclo 2015/
16, volumen que representa el 14% del total de
exportaciones proyectado para la campaha. Se
trata del porcentaje mas bajo desde el afo 2005/
06. Una situacion similar se detecta en la soja. Por
este motivo, las perspectivas de consumo animal y
de la industria del etanol seran mas relevantes que
nunca para explicar la marcha del mercado duran-
te los proximos meses.

En el plano local, la operatoria luce bastante
disociada de las referencias externas, aunque los
principales jugadores de la plaza siguen siendo los
exportadores. En una semana sin valores abiertos
en el recinto, los negocios fueron solamente pun-
tuales y tomaron como referencia una idea de $
900/ton para el segmento disponible, aunque pre-
dominaba el desinterés de la oferta en cerrar ne-
gocios.

De a poco el interés de los participantes del
mercado comienza a focalizarse en las perspecti-
vas de la nueva campana, que lucen realmente
complicadas. Los productores declaran intencio-
nes de siembra en fuerte retroceso respecto de
las coberturas del ano pasado, lo que podria dar
lugar a una considerable reduccion del saldo ex-
portable, frente a un consumo interno mas bien
rigido y con baja elasticidad al precio. En algunas
regiones la disponibilidad de stocks remanentes
es abundante, lo que limitara las apuestas al culti-
vo pese al sostenimiento de los precios que pue-
dan ofrecer compradores cercanos. La siembra de

ria de nueva pro-
duccion, sino inventarios correspondientes al ci-
clo 2014/15. Esto obedece al gran diferencial de
precios que muestra esta posicion frente a valo-
res de contado que no superan los uSs 100/ton.
De todos modos, el volumen de intercambio es poco
significativo.

Sobre el final de la semana trascendi6 que equi-
pos de las carteras de Economia y Agricultura es-
tudiaban medidas de estimulo para contener la
caida de la superficie, fundamentalmente a través
del apoyo crediticio del Banco Nacion. Ante el
poco atractivo de los margenes (que ha sido anali-
zado en otra nota de este Informativo), buena par-
te de los productores entiende que este afio el
negocio se sustentara en lo financiero. Si las tasas
de interés permiten una estructura de
financiamiento conveniente a lo largo de los me-
ses, de mediar una correccion cambiaria como la
esperada en Rofex los costos de produccion ex-
presados en dolares podrian caer, relajando el
castigo que sufre el cereal. De todos modos, estas
medidas son solo un paliativo de corto plazo ante
problemas que con el tiempo urge corregir, como
el de los elevados costos de transporte.
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PRECIOS NACIONALES - ORIENTATIVOS DEL MERCADO DE GRANOS

Camaras Arbitrales de Granos - Precios pizarra Pesos por tonelada
) 21/08/15 24/08/15 25/08/15 26/08/15 27/08/15 Promedio ~ Promedio afio  Diferencia afio
Fecha Pizarra
Semanal anterior * anterior
Rosario
Trigo duro
Maiz duro 900,00 900,00 997,60 -9,8%
Girasol
Soja 2.130,00 2.140,00 2.135,00 2.399,50 -11,0%
Sorgo 896,00
Bahia Blanca
Trigo duro 1.450,00
Girasol 1.700,00 1.700,00 2.050,00 -17,1%
Soja 2.000,00 2.000,00 2.332,50 -14,3%
Cordoba
Trigo Duro 1.602,50
Santa Fe
Buenos Aires
BA p/Quequén
Girasol 2.050,00
Soja 2.090,00 2.090,00 2.264,00 -1,7%

* 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

Fecha Pizarra 21/08/15 24/08/15 25/08/15 26/08/15 27/08/15 Promedio Promedio afio Diferencia afio
Semanal anterior * anterior

Rosario
Trigo duro 1.025,00 1.025,00 1.566,00 -34,5%
Maiz duro
Girasol 1.850,00 1.850,00 2.340,00 -20,9%
Soja 2.357,33
Sorgo 900,00 900,00

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 ponderacién 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 24/08/15 25/08/15 26/08/15 27108115 28108115 syoris  Vanadion
semanal

Harinas de trigo (s)

"0000" 3.600,0

"000" 2.800,0

Pellets de afrechillo (s)

Disponible (Exp) 730,0

Aceites (5)

Girasol crudo 5.300,0

Girasol refinado 7.180,0

Soja refinado 5.500,0

Soja crudo 3.950,0

Subproductos s)

Girasol pellets (Cons Dna) 1.250,0

Soja pellets (Cons Darsena) 2.180,0

(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 24/08/15 18/08/15 19/08/15 20/08/15 21/08/15 Var.% 21/08/15
Trigo
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Art.12. 1100,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten 26 - PH 76 1250,00
Mol/Ros C/Desc. Cdo. Gluten 28 - PH 76 1350,00
Exp/SM S/Desc. Cdo. PH 78/ Prot 10,5 1300,00
Exp/GL Oct/Nov'15. Cdo. PH 78/ Prot 10,5 1300,00
Exp/SM Dic’15 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 u$s 140,00
Exp/SM Ene’16 Cdo. PH 78/ Prot 10,5 uss 140,00
Exp/GL Feb'16 Cdo. M/E us$s 130,00
Maiz
EXp/SM-GL-Tmb  C/Desc. Cdo. M/E 900,00
Exp/SM Sept'15. Cdo. M/E us$s 98,00
Exp/SM Oct'15. Cdo. M/E us$s 99,00
Exp/SM Nov'15. Cdo. M/E u$s 100,00
Exp/SM Dic’15 Cdo. M/E u$s 101,00
Cebada
Exp/AS Dic'15 Cdo. PH min 62 uss 115,00
Exp/AS Dic'15 Cdo. Scarlett us$s 160,00
Sorgo
Exp/SM ClDesc. Cdo. M/E 900,00
Exp/SM C/Desc. Cdo. Grado 2 900,00
Soja
Exp/SM-GL-Tmb  C/Desc. Cdo. M/E 2050,00
Fca/SL-Ric C/Desc. Cdo. M/E 2050,00
Fca/SM Sept'15. Cdo. M/E us$s 228,00
Fca/SM Oct'15 Cdo. M/E u$s 230,00
Fca/SM Nov'15. Cdo. M/E u$s 232,00
Girasol
FcalSJ C/Desc. Cdo. M/IE 1850,00
Fca/Junin C/Desc. Cdo. MIE 1750,00
Fca/SL Dic/Ene’16 Cdo. MIE u$s 220,00

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

Biblioteca \ BOLSA DE COMERCIO
DE ROSARIO

"German M. FernandeZz"

EL CATALOGO COMPLETO DE LA BIBLIOTECA YA ESTA ONLINE

* A través de su pagina web, la Bolsa de Comercio de Rosario pone a disposicion de sus socios y
publico general el catalogo completo de libros con los que cuenta la Biblioteca
“German M. Fernandez”.

* Se podran realizar busquedas por autor, titulo y/o descriptores, e inclusive limitar la busqueda por
fecha y tipo de publicacién (libros y revistas).

¢ Visitenos en: http://www.bcr.com.ar/Pages/Servicios/Biblio/biblioteca.aspx

Horario de atencién: lunes a viernes de 10:00 a 17:00.
Contacto: bib@bcr.com.ar Direccién: Cérdoba 1402 - 1* Piso - S2Z000AWV Rosario
Teléfonos (0341) 525-8300 / 410-2600 - interno 1111
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Precios de ajuste de Futuros

Posicién \ Volumen Int. Abierto| 24/08/15 25/08/15 26/08/15 27/08/15 28/08/15 var.sem.
FINANCIEROS  En$/uU$s
DLR082015 253.807 362622 9,296 9,295 9,296 9,296 9,297 0,03%
DLR092015 372.689 360.460 9,426 9428 9,428 9,431 9,435 021%
DLR102015 371.011 374.308 9,546 9,553 9,555 9,561 9,566 0,37%
DLR112015 150.804 271311 9,700 9,708 9,712 9,722 9,726 0,40%
DLR122015 193.643 424438 9,884 9,890 9,891 9,894 9,895 0,20%
DLR012016 257.212 751.158 10,070 10,068 10,073 10,073 10,077
DLR022016 346.133 544.986 10,305 10,308 10,312 10,315 10,313 -0,03%
DLR032016 301145  1.059.355 10,591 10,596 10,598 10,602 10,603 -0,01%
DLR042016 240519 344.286 10,842 10,845 10,847 10,847 10,849 -0,06%
DLR052016 62.544 340577 11,118 1,117 11,118 11,118 11,115 -0,09%
DLR062016 248.150 393.962 11,371 11372 11,378 11373 11,374 -0,10%
DLR072016 19.715 18470 11,665 11,660 11,670 11,650 11,660 -0,09%
DLR082016 1.100 1.100 11,885 11,890 11,900 11,880 11,890
DLR112016 1270 6.100 12,886 12,780 12,750 12,720 12,720 -1,28%
DLR122016 75 4756 13,001 13,020 13,021 13,051 13,030 0,23%
OR0092015 1155,200 1140,600 1124,000 1125,000 1136,500 -2,10%
ORO112015 130 952 1156,200 1141,600 1125,100 1126,000 1137,500 -2,10%
OR0052016 54 37 1161,200 1146,700 1131,700 1131500 1141,300 -2,23%
WTI112015 674 3647 42,990 43,300 43,240 46,750 49,000 9,35%
WTI052016 10 55,180
RO15082015 159 720 1413,700 1417,000 1420,000 1429598 1438,089 2,83%
AA17082015 26 891 1312,354 1313475 1318412 1346538 1345464 1,06%
AA17102015 3 555 1330513 1326,053 1331,000 1359,126 1358,052 0,64%
AA17122015 12 112 1395113 1390,653 1395,600 1423726 1422,000 0,56%
AY24082015 197 600 1257,000 1261,000 1266,612 1294,078 1290,317 0,54%
AY24102015 208 1.060 1316,377 1322,600 1325,000 1352,466 1348705 0,35%
AY24122015 25 336 1318,000 1328925 1333,241 1360,707 1356,946 0,89%
DICA102015 17 1768,266 1782315 1793,047 1826,000 1838,690 1,51%
AO16082015 1019,612 1019,113 1020176 1022,696 1034,660 1,27%
AO16122015 20 110 1096,707 1096,208 1097,271 1099,791 1100,000 0,11%
AGRICOLAS EnUSS/Tm
ISR092015 7 227,00 227,00 227,00 229,00 231,00 0,87%
ISR112015 72 802 231,10 230,90 229,50 234,10 235,80 1,11%
ISR052016 56 68 209,30 211,00 208,60 210,90 212,50 -0,75%
TRI000000 4 126,50 127,00 128,00 128,00 129,00 1,98%
TRI012016 17 134,50 134,00 134,00 133,50 134,00 -0,37%
MAI000000 17 98,00 98,00 98,00 98,00 99,00 2,06%
MAI082015 98,00
MAI092015 20 99,50 99,00 99,00 98,00 99,00 051%
SOF000000 366 229,00 229,00 228,00 231,50 233,20 0,52%
SOF007D 229,00 229,00 228,00 231,50 233,20 0,52%
SOF082015 15 229,00
SOF092015 236 425 227,60 229,00 228,00 231,50 233,20 0,82%
SOF112015 543 1.836 231,70 231,70 230,40 235,10 236,50 1,37%
SOF122015 10 233,30 233,50 232,00 236,00 237,00 0,81%
SOF012016 17 17 234,30 234,50 233,00 237,00 238,10 0,85%
SOF052016 558 2095 210,20 211,00 208,90 211,40 213,00 -0,70%
$0J000000 229,00 229,00 229,00 232,50 234,00 0,86%
$0J052016 10 60 209,20 211,00 209,00 211,40 213,00 -0,70%
SOY102015 538 3430 321,80 323,00 318,40 323,00 325,40 -0,97%
S0Y022016 90 310 322,00 323,80 320,00 325,20 327,80 -0,61%
SOY042016 383 3136 323,80 325,50 321,50 327,00 329,00
CRN112015 1.000 5.300 149,80 148,40 147,00 147,60 147,60 -0,67%
CRN022016 12 154,20 152,80 151,50 152,10 152,20 -0,59%
TOTAL 2824853 5284.858
ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen IA por 2410815 25008115 26/08/15 2710815 28108/15
Ejercicio opcion semanal  posicion
PUT
ISR112015 220 put 15 397 210
SOY102015 301 put 300 300 3,50
SOY102015 309 put 310 1,082 7,50 490
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

ROFEX. Ultimo precio operado de cada dia en Opciones de Futuros En U$S
Posicion Preciode  Tipo de Volumen A por 24/08/15 25/08/15 26/08/15 27/08/15 28/08/15
Ejercicio opcion semanal  posicion

CALL

ISR052016 230 call 4 105 4,50

S0Y102015 353 call 10 30 1,80

S0Y122015 360 call 64 4,70

CRN112015 169 call 10 50 1,50

"' El interés abierto corresponde al dia viernes. Nota: Los contratos de cereales y oleaginosas son por 30 tn.

ROFEX. Precios de operaciones de Futuros

Poscin A el meh s
max min__ ultima max min__ dltima max min__ ultima max min__ dltima max min__ ultima sem.

FINANCIEROS En$/US$S

DLR082015 9,300 9,293 9,296| 9,296 9295 9,295| 9,297 9294 9,297| 9,297 9296 9,296] 9,297 9296 9,297| 0,03%

DLR092015 9,429 9420 9,426| 9,428 9426 9,428| 9,429 9425 9,428| 9435 9428 9,432| 9435 9432 9,435 021%

DLR102015 9,555 9540 9,546| 9553 9546 9,553] 9,557 9,553 9,554/ 9561 9559 9,561 9,570 9,561 9,566 0,38%

DLR112015 9,700 9,690 9,700| 9,712 9,700 9,712| 9,712 9,710 9,712| 9,722 9,716 9,722| 9,726 9,725 9,726 0,40%

DLR122015 9,910 9877 9,884| 9,890 9890 9,890| 9,892 9889 9,891 9,899 9891 9,894| 9,900 9,892 9,895 0,20%

DLR012016 | 10,080 10,070 10,070 10,074 10,066 10,068/ 10,073 10,068 10,073| 10,079 10,072 10,072| 10,080 10,071 10,077

DLR022016 | 10,325 10,305 10,305 10,310 10,305 10,310 10,312 10,308 10,312| 10,317 10,310 10,317| 10,318 10,311 10,311| -0,05%

DLR032016 10,620 10590 10,591| 10,600 10,595 10,597 10,600 10,586 10,598 10,606 10,590 10,602 10,609 10,595 10,604| -0,01%

DLR042016 10,900 10,842 10,842 10,860 10,845 10,845 10,858 10,845 10,847| 10,856 10,845 10,856 10,849 10,846 10,849| -0,06%

DLR052016 11,150 11,005 11,118 11,130 11,116 11,117 11,120 11,118 11,118| 11,122 11,116 11,118 11,118 11,115 11,115 -0,18%

DLR062016 11,425 11,370 11,371| 11,383 11,370 11,372| 11,380 11,373 11,378| 11,382 11,373 11,373| 11,375 11,373 11,375 -0,09%

DLR072016 11,675 11,670 11,675 11,660 11,660 11,660f 11,710 11,670 11,670| 11,675 11,650 11,650 11,675 11,660 11,660 -0,09%

DLR082016 11,880 11,880 11,880

DLR112016 12,780 12,780 12,780 12,780 12,750 12,750 12,705 12,695 12,695

DLR122016 13,030 13,030 13,030 0,23%

OR0112015 1163,0 1160,0 1163,0f 11535 11383 11395/ 11251 11250 11251| 1126,0 11254 1126,0| 1137,8 11373 11375 0,0

OR0052016 1161,2 11612 1161,2| 11455 11455 11455| 11330 11325 11330 11315 11310 11315/ 11435 11408 11413 0,0

WTI112015 4365 4290 42,99 4391 4330 4330| 43,78 4320 4324 46,75 4469 46,75 49,30 47,20 49,00 01

WTI052016 53,98 5398 5398

RO15082015 | 1413,8 14138 14138| 1417,0 14170 1417,0] 14210 14200 1420,0| 14296 14235 1429,6| 1438,1 14381 14381 0,0

AA17082015 1336,0 13360 1336,0| 1362,0 13620 1362, 0,0

AA17102015 | 13305 1330,5 13305

AA17122015 14190 1403,0 1419,0

AY24082015 | 1274,4 1257,0 1257,0 12774 12774 12774| 12980 1276,0 1298,0| 1318,0 13009 13029 0,0

AY24102015 | 1312,0 1312,0 1312,0 1330,0 13239 1325,0

AY24122015 1339,0 1339,0 1339,0

A016122015 1100,0 1100,0 1100,0

AGRICOLAS EnUS$S/Tm

ISR112015 231,10 231,00 231,10 2315 2305 2305/ 230,80 230,80 230,80| 234,10 232,10 234,10| 23580 234,20 23580| 0,94%

ISR052016 211,60 209,20 209,20/ 2110 2106 211,0{ 20860 208,60 208,60| 211,00 210,50 210,90| 212,00 211,80 212,00/ -0,98%

SOF082015 229,00 228,50 229,00

SOF092015 230,10 227,40 227,60 230,1 2289 229,0| 229,00 227,50 227,50| 232,60 230,30 231,50| 233,20 232,00 233,20| 0,82%

SOF112015 | 233,00 231,00 231,70 2325 2315 231,7| 231,50 230,00 230,40| 23510 232,20 23510| 236,80 23530 236,50 1,28%

SOF012016 237,00 237,00 237,00{ 238,10 238,10 238,10

SOF052016 213,00 209,00 210,20 2112 210,7 211,0{ 210,50 209,50 209,50| 211,50 210,20 211,50{ 213,00 212,00 213,00 -0,70%

S0J052016 209,20 209,20 209,20 210,7 210,7 210,7| 210,10 209,50 209,50 210,20 210,20 210,20

SOY102015 | 32510 319,50 322,20 3235 3230 3230/ 32250 31840 318,40| 324,20 320,10 323,30 32500 324,40 324,60| -1,22%

S0Y022016 323,80 322,00 322,00 321,60 321,60 321,60 328,60 328,60 328,60 -0,36%

S0Y042016 326,60 324,60 32510 3275 3260 326,0] 323,70 323,60 323,70| 328,00 328,00 328,00{ 329,00 329,00 329,00| -0,84%

CRN112015 | 148,80 148,80 148,80

2.825.566 Volumen semanal de contratos (futuros + opciones en piso y electrénico) 5.321.295 Interés abierto en contratos

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion | Volumen Sem. Open Interest] 17/08/15 18/08/15 19/08/15 20/08/15 21/08/15  var.sem.

TRIGO B.A. 08/2015 800 127,00

TRIGO B.A. 09/2015 6.500 113 125,00 127,00 129,50 129,50 129,00 3,20%

TRIGO B.A. 01/2016 6.000 688 136,50 135,00 135,00 136,00 136,00 -0,37%

TRIGO B.A. 03/2016 1.500 135 148,00 146,00 145,00 146,50 146,50 -1,01%

TRIGO B.A. 07/2016 68 162,50 162,00 161,00 162,50 161,50 -0,62%

MAIZ ROS 08/2015 100 98,00

MAIZ ROS 09/2015 33.800 884 100,50 99,50 99,00 97,80 99,00 0,51%

MAIZ ROS 10/2015 123 102,00 101,00 101,50 100,30 101,50 1,50%

MAIZ ROS 12/2015 19.100 1.283 112,50 111,70 111,00 109,00 108,00 -3,05%

MAIZ ROS 04/2016 18.100 1.144 121,50 122,00 121,50 122,00 121,50 0,58%

MAIZ ROS 07/2016 2.300 90 121,70 122,00 121,50 121,50 121,00
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PRECIOS NACIONALES - MERCADOS DE FUTUROS

MATBA. Ajuste de la Operatoria en délares En tonelada

Posicion | Volumen Sem.  Open Interest] 17/08/15 18/08/15 19/08/15 20/08/15 21/08/15  var.sem.

SOJA ROS 08/2015 228,00

SOJA ROS 09/2015 7.400 534 229,00 230,00 229,80 232,80 234,00 1,04%

SOJA ROS 11/2015 87.100 7.802 231,50 231,70 231,00 235,30 236,50 1,03%

SOJA ROS 01/2016 9.400 145 233,50 234,70 234,00 237,00 238,00 0,85%

SOJA ROS 05/2016 119.900 4.480 209,00 211,40 209,50 211,50 21320  0,61%

SOJA ROS 07/2016 55 212,00 214,50 212,50 214,50 216,20 -0,60%

SUBTOTALES 312.000 17.544

TRIGO Q.Q. 01/2016 5 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00

SOJA CHA 09/2015 90,00

SOJA CHA 09/2015 10 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00

SUBTOTALES 15

TOTALES 312.000 17.559

MATBA. Ajuste de la Operatoria en centavos de délar En bushels

Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest| 17/08/15 18/08/15 19/08/15 20/08/15 21/08/15 var.sem.

SOJA CME sle 11/2015 6.125 66 880,00 879,50 870,50 880,00 88550  -1,239%

SOJA CME sle 05/2016 7.347 7 880,00 883,00 872,50 886,50 89550  -0,56%

TRIGO CME sle 09/2015 3.674 503,50 495,50 491,00 484,25

TRIGO CME sle 12/2015 4.490 54 509,00 500,00 496,00 489,50 48400  -411%

TRIGO CME sle 03/2016 491,50

MAIZ CME sle 09/2015 3.683 369,50 365,25 362,50 363,75

MAIZ CME sle 12/2015 3.937 9 381,50 377,50 373,50 374,50 37450  -0,79%

MAIZ CME sle 05/2016 392,00

TOTALES 29.256 136

MATBA. Ajuste de la Operatoria en pesos En tonelada

Posicion \ Vol. Sem.  Open Interest\ 17/08/15 18/08/15 19/08/15 20/08/15 21/08/15 var.sem.

TRIGO B.A. Disp. 1.170,00 1.170,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00 2,56%

MAIZ B.A. Disp. 930,00 930,00 950,00 920,00 920,00  -1,08%

MAIZ ROS Disp. 7 905,00 905,00 920,00 905,00 900,00

SOJA ROS Disp. 1 2.100,00 2.100,00 2.120,00 2.130,00 2.165,00 2,12%

SOJA Fabrica ROS Disp. 2.100,00 2.100,00 2.120,00 2.130,00 2.165,00 2,12%

TOTALES 8

MATBA. Operaciones en délares En tonelada

Posicion 17/08/15 18/08/15 19/08/15 20/08/15 21/08/15 var.

max. min.  (lttmo  méx. min.  (ltmo md&x. min.  (ltmo_md&x. min.  (ltmo_max.  min. __ (ltimo sem.

TRIGO B.A. 08/2015 1270 1270 1270

TRIGO B.A. 09/2015 1270 1270 1270 1280 1270 1271 1300 1280 1300 1300 1290 1290 1290 1290 1290

TRIGO B.A. 01/2016 1360 1340 1340 1360 1350 1360 1361 1355 1355

TRIGO B.A. 03/2016 1450 1450 1450 1465 1450 146,5

MAIZ ROS 08/2015 980 980 980

MAIZ ROS 09/2015 1005 995 1000 995 985 985 990 980 985 990 973 973 990 985 990 -L0%

MAIZ ROS 12/2015 1125 1114 1123 1120 1110 1110 1115 1100 1100 1090 1080 1080

MAIZ ROS 04/2016 1220 1215 1220 1220 1215 1216 1216 1212 1212 1220 1210 1215 1220 1215 1215 08%

MAIZ ROS 07/2016 12,0 1220 1220 1220 1220 1220 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1220 1210 1210 04%

SOJA ROS 09/2015 2300 2290 2290 2298 2298 2298 2330 2320 2330 2340 2340 2340 09%

SOJA ROS 11/2015 2335 2300 2320 2335 2317 2325 2325 2305 2313 2359 2320 2359 2370 2360 2365 0%

SOJA ROS 01/2016 2355 2347 2347 2340 2320 2320 2370 2355 2370

SOJA ROS 05/2016 2135 2090 2101 2120 2105 2120 2110 2090 2093 2120 2105 2115 2132 2125 2132 -04%

MATBA. Operaciones en ddlares En tonelada

Posicién 17/08/15 18/08/15 19/08/15 20/08/15 21/08/15 var.
max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min__dltima_ méx min_ dltima  sem.

SOJA CME sle 11/2015 880,0 8770 8800 8810 8795 8800 8750 8700 8705 8800 8750 8800 8855 8800 8855 -L4%

SOJA CME sle 05/2016 8830 8800 8800 8880 8830 8830 8850 8725 8725 8830 8830 8865 8955 8880 8955 -06%

TRIGO CME sle 09/2015  507,5 5000 5035 5030 4940 4955 4923 4900 4910 4900 4838 4855

TRIGO CME sle 12/2015  509,0 5025 509,0 5080 4980 15000 4995 4950 4960 4960 4895 4895 4865 4840 4840 -41%

TRIGO CME sle 03/2016 4945 4915 4915

MAIZ CME sle 09/2015 3695 3680 3695 3698 3643 3653 3660 3618 3625 3655 3630 3630

MAIZ CME sle 12/2015 3815 3798 38,5 3818 3758 3775 3770 3735 3735 3745 3735 3745 3750 3745 3745 08%

MAIZ CME se 05/2016 3935 3920 392,0

MATBA. Operaciones en pesos En tonelada

Posicion 17/08/15 18/08/15 19/08/15 20/08/15 21/08/15 var,
max min__dlima  méx min__dlima  méx min__dltima méx min _dltima_ méx min_ dltima  sem.

MAIZ ROS Disp. 900,0 900,0 900,0
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CALCULO FAS TEORICO A PARTIR DEL FOB

Calculo del Precio FAS Tedrico a partir del FOB

embarque 24/08/15 25/08/15 26/08/15 27/08/15 28/08/15 sem.ant. var.sem.

Trigo Up River

Precio FOB Spot Oficial 223,00 223,00 223,00 223,00 li 224,00 -0,4%

Precio FAS 163,39 163,39 163,33 163,33 164,53 0,7%

Precio FOB Aa/St'15 v 229,00 v 230,00 v 228,00 v 228,00 v 229,00 -0,4%

Precio FAS 169,39 170,39 170,33 168,33 169,53 -0,7%

Precio FOB Dc/En'16 225,00 225,00 v 230,00 v 230,00 225,00 2,2%

Precio FAS 165,39 165,39 165,33 170,33 165,53 2,9%
Pto del Sur - Bb

Precio FOB Ag/St'15 235,00 235,00 235,00 235,00 235,00

Precio FAS 174,86 174,86 174,80 174,80 174,64 0,1%
Pto del Sur - Qq

Precio FOB Ag/St'15 v 215,00 v 215,00 v 215,00 v 215,00 v 215,00

Precio FAS 154,86 154,86 154,80 154,80 154,64 0,1%
Maiz Up River

Precio FOB Spot Oficial 163,00 161,00 160,00 162,00 161,00 0,6%

Precio FAS 121,84 120,25 119,43 121,06 120,27 0,7%

Precio FOB Set'15 157,77 156,69 159,93 160,82 158,36 1,6%

Precio FAS 116,61 115,94 114,64 119,88 117,63 1,9%

Precio FOB Oct'15 164,17 162,59 160,72 161,41 163,08 -1,0%

Precio FAS 123,01 121,84 120,54 120,47 122,36 -1,5%

Precio FOB Nov'15 v 169,48 v 168,10 v 166,63 v 167,32 v 165,05 1,4%

Precio FAS 128,33 127,36 126,05 126,37 124,33 1,6%

Precio FOB Abr'16 169,48 172,93 171,55 172,34 168,20 2,5%

Precio FAS 128,33 132,18 130,98 131,39 127,47 3,1%
Ptos del Sur - Bb

Precio FOB Set'15 160,92 159,64 158,16 159,93 160,53 -0,4%

Precio FAS 119,33 118,46 117,16 118,56 119,37 -0,7%

Precio FOB Oct'15 164,56 164,27

Precio FAS 122,98 123,11
Sorgo Up River

Precio FOB Spot Oficial 135,00 133,00 131,00 132,00 134,00 -1,5%

Precio FAS 99,81 98,22 96,62 97,42 99,01 -1,6%

Precio FOB Set'15 135,53 c128,74 ¢ 127,26 ¢ 127,95 134,25 -4,7%

Precio FAS 100,33 93,95 92,88 93,37 99,25 -5,9%

Precio FOB Oc/Dc'15 135,53 134,64 133,16 133,85 134,25 -0,3%

Precio FAS 100,33 99,86 98,78 99,27 99,25 0,0%

Precio FOB En/Fb'16 v 150,29 v 148,81 v 147,34 v 148,12 v 14911 -0,7%

Precio FAS 115,10 114,03 112,96 113,54 114,11 -0,5%
Soja Up River / del Sur

Precio FOB Spot Oficial 349,00 350,00 345,00 351,00 353,00 -0,6%

Precio FAS 214,36 214,94 211,71 215,61 216,90 -0,6%

Precio FOB Oct'15 351,92 347,23 352,38 356,24 -1,1%

Precio FAS 216,86 213,94 216,99 220,14 -1,4%

Precio FOB Nov'15 350,54 351,00 345,40 350,54

Precio FAS 215,91 215,94 213,02 215,15

Precio FOB Ab/My'16 v 331,89 v 333,73 v 329,14 v 335,02 v 337,31 0,7%

Precio FAS 197,26 198,68 195,85 199,63 201,22 -0,8%
Girasol Ptos del Sur

Precio FOB Spot Oficial 360,00 360,00 360,00 360,00 360,00

Precio FAS 216,60 216,60 216,60 216,60 216,74 -0,1%

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

Tipo de cambio de referencia
21/08/15 24/08/15 25/08/15 26/08/15 27108/15 2808/15_ var.sem.
Tipo de cambio cprdr 9,1600 9,1670 9,1720 9,1790 9,1840 91900  033%
vndr 9,2600 9,2670 9,2720 9,2790 9,2840 92900  0,32%
Producto Der. Exp.
Trigo 230 7,0532 7,0586 7,0624 7,0678 70717 70763 033%
Maiz 20,0 7,3280 7,3336 7,3376 7,3432 7,3472 73520  033%
Demas cereales 20,0 7,3280 7,3336 73376 7,3432 7,3472 73520  0,33%
Habas de soja 35,0 5,9540 5,9586 59618 5,9664 59696 59735  0,33%
Semilla de girasol 32,0 6,2288 6,2336 6,2370 6,2417 6,2451 62492 033%
Resto semillas oleagin. 235 7,0074 7,0128 7,0166 7,0219 7,0258 70304  033%
Harina y Pellets de Trigo 130 7,9692 79753 79796 7,9857 7,9901 79953 0,33%
Harina y Pellets Soja 32,0 6,2288 6,2336 6,2370 6,2417 6,2451 62492 033%
Harina y pellets girasol 30,0 6,4120 6,4169 6,4204 6,4253 6,4288 6433  033%
Resto Harinas y Pellets 30,0 6,4120 6,4169 6,4204 6,4253 6,4288 64330  033%
Aceite de soja 32,0 6,2288 6,2336 6,2370 6,2417 6,2451 62492 033%
Aceite de girasol 30,0 6,4120 6,4169 6,4204 6,4253 6,4288 6433  033%
Resto Aceites Oleaginos. 30,0 6,4120 6,4169 6,4204 64253 6.4288 64330 0.33%

28/08/15 - INFORMATIVO SEMANAL BCR - 21



PRECIOS INTERNACIONALES

TRIGO
FOB Of ) FOB Arg-UR FOB Golfo Duro (2 |FOB Golfo Bldo (33 |CBOT (4) CBOT 5

USS/ Tn

Emb.cerc. sep-15 dclen-15 ago-15 sep-15 ago-15 sep-15 sep-15 dic-15 mar-16 sep-15 dic-15
28/08/2014 295,00 255,00 284,70 288,40 252,20 252,20 204,48 210,09 217,25 233,33 236,91
Semana anterior| 224,00 v229,00 225,00 210,74 217,10 188,78 201,90 183,54 185,19 186,66 173,07 181,06
24/08/15 224,00 v229,00 225,00 212,54 218,90 190,10 203,30 184,92 186,66 188,32 174,81 182,80
25/08/15 224,00 v230,00 225,00 206,55 215,30 187,12 200,20 181,88 183,54 185,84 171,23 179,68
26/08/15 224,00 v228,00  v230,00 206,81 215,50 185,21 198,30 179,96 181,61 184,09 171,41 179,77
27/08/15 224,00 v228,00  v230,00 207,59 214,70 182,81 196,30 177,93 179,96 182,90 170,68 179,40
28/08/15 224,00 fh fli fh fh fli fli 175,27 177,75 180,69 168,20 177,66
Var. Semanal -0,4% 2,2% -1,5% -1,1% -3,2% -2,8% -4,5% -4,0% -3.2% -2,8% -1,9%
Var. Anual -24,1% -9,8% 27,1% -25,6% -27,5% -22,2% -14,3% -15,4% -16,8% -27,9% -25,0%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2/3) Precios FOB Puertos Golfo de México, EE.UU. (2) Trigo duro rojo de invierno N° 2, prot. 11%. (3) Trigo blando rojo de invierno N° 2. (4) Chicago SRW: Trigo colorado blando
jde invierno N° 2, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago. (5) Kansas HRW: Trigo colorado duro de invierno, entregado en depdsitos autorizados por el mercado de Chicago.

s/ Tn FOB Of (1) | FOB Arg-Up River B.Blca FOB Golfo (2 CBOT (3)

Emb.cerc. | sep-15 oct-15 abr-16 sep-15 ago-15 sep-15 oct-15 sep-15 dic-15 mar-16 may-16
28/08/2014 176,00 177,36 v180,01 184,44 v190,64 191,60 191,60 195,00 142,42 14537 150,49 153,73
Semana anterior| 161,00 158,36 163,08 168,20 160,53 165,47 165,50 171,80 143,79 148,52 153,05 155,41
24/08/15 163,00 157,77 164,17 169,48 160,92 168,82 168,80 173,60 14517 149,80 154,23 156,69
25/08/15 161,00 156,69 162,59 172,93 159,64 167,52 167,50 172,20 143,89 148,42 152,75 155,21
26/08/15 160,00 159,93 160,72 171,55 158,16 166,85 166,80 172,90 142,42 146,94 151,27 153,83
27/08/15 162,00 160,82 161,41 172,34 159,93 167,64 167,60 174,40 143,20 147,63 152,06 154,62
28/08/15 162,00 fh fli fh fh fli fli fh 143,01 147,63 152,16 154,72
Var. Semanal 0,6% 1,6% -1,0% 2,5% -0,4% 1,3% 1,3% 1,5% -0,5% -0,6% -0,6% -0,4%
Var. Anual -8,0% -9,3% -10,3% -6,6% -16,1% -12,5% -12,5% -10,6% 0,4% 1,6% 1,1% 0,6%
(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 |COMPL JO GIRASOL
FOB FOB |Grano |Pellets Aceite
. . FOB Arg

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

Emb.cerc. | sep-15 en/fb-16 ago-15 | Emb.cerc. | Emb.cerc. sep-15 Emb.cerc. | sep-15 oc/dc-15  en/mr-16  ab/jn16
28/08/2014 142,00 144,88 180,81 425,00 258,00 €220,00 910,00 v900,00 820,00 835,00 845,00
Semana anterior| 134,00 134,25 v149,11 183,86 360,00 175,00 €200,00 790,00 750,00 800,00 795,00 805,00
24/08/15 135,00 135,53 v150,29 185,24 360,00 175,00 €200,00 790,00 740,00 800,00 795,00 805,00
25/08/15 133,00 128,74 v148,81 168,11 360,00 175,00 €200,00 790,00 740,00 780,00 780,00 790,00
26/08/15 131,00 127,26 v147,34 166,63 360,00 175,00 €200,00 785,00 735,00 805,00 800,00 810,00
27/08/15 132,00 127,95 v148,12 167,32 360,00 175,00 €200,00 785,00 735,00 810,00 800,00 805,00
28/08/15 132,00 fh fli fh 360,00 175,00 fli 785,00 fli 815,00 810,00 815,00
Var. Semanal -1,5% -4,7% -0,7% -9,0% -0,6% -2,0% 1,9% 1,9% 1,2%
Var, Anual -7,0% -11,7% -1,5% -15,3% -32,2% 9,1% -13,7% -18,3% -0,6% -3,0% -3,6%
(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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FO'B' FOB Arg -Up River FOB Golfo (2 CBOT 3 TGE (3)

Uss/ Tn Oficial (1) GM
Emb.cerc. oct-15 nov-15  ab/my-16 ago-15 sep-15 oct-15 sep-15 nov-15 ene-16 mar-16 ago-15

28/08/2014 466,00 V466,20 402,26 493,94 451,40 442,20 394,54 378,01 380,86 383,52 581,31
Semana anterior| 353,00 356,24 v337,31 383,55 367,20 362,80 332,63 326,84 328,31 328,22 417,61
24/08/15 349,00 350,54 v331,89 376,30 361,50 360,80 328,04 321,15 322,43 321,97 422,14
25/08/15 350,00 351,92 351,00 v333,73 375,22 362,90 362,90 328,59 322,52 323,72 32381 417,96
26/08/15 345,00 347,23 345,40 v329,14 364,14 352,70 350,80 322,52 317,84 319,13 319,40 409,63
27/08/15 351,00 352,38 350,54 v335,02 361,83 355,60 354,90 325,65 322,98 324,73 325,19 404,86
28/08/15 353,00 fli fli fli fli fli fli 328,22 325,37 327,30 327,85 404,46
Var. Semanal -1,1% 0,7% 0,06 0,03 0,02 -1,3% -0,4% -0,3% -0,1% -3,1%
Var. Anual -24,2% -24,4% -16,7% 0,27 0,21 0,20 -16,8% -13,9% -14,1% -14,5% -30,4%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Precios FOB de EE.UU. sobre Puertos Golfo de México. (3) Soja origen EE.UU. entregada en depdsitos autorizados de Chicago. (4) Soja origen EE.UU. entregada en depésitos
jautorizados de Tokio, Kanagawa, Chiba y Saitama.

s/ Tn FOB Of (1) | FOB Arg FOB Paranagua-sr |CIF RTTDM -8 () Arg (2) CBOT3)

Emb.cerc. | sep-15 nv/dc-15 sep-15 oc/dc-15 sep-15 en/mr-16 sep-15 sep-15 oct-15 dic-15 ene-16
28/08/2014 461,00 458,44 v459,38 446,32 443,23 498,00 461,00 506,00 477,51 400,02 384,26 379,74
Semana anterior| 355,00 €355,93 362,76 334,43 €338,62 385,00 385,00 398,00 360,34 350,31 346,78 343,69
24/08/15 354,00 357,58 €368,94 338,84 348,10 386,00 380,00 391,00 359,79 351,19 347,44 343,25
25/08/15 360,00 357,25 €369,65 V341,27 343,53 389,00 385,00 395,00 361,11 353,62 349,54 34524
26/08/15 347,00 356,48 366,40 331,13 339,12 388,00 384,00 395,00 357,58 349,54 346,01 342,70
27/08/15 350,00 355,93 370,37 324,40 342,43 387,00 385,00 394,00 355,93 349,76 347,22 344,91
28/08/15 357,00 fli fli fli fli 384,00 381,00 392,00 354,28 347,66 344,69 342,26
Var. Semanal 0,6% 2,1% -3,0% 1,1% -0,3% -1,0% -1,5% -1,7% -0,8% -0,6% -0,4%
Var, Anual -22,6% -22,4% -19,4% -27,3% -22,1% -22,9% -17,4% -22,5% -25,8% -13,1% -10,3% -9,9%
(1) Precios FOB Oficiales fijados por MAGYP. (2) Pellets de soja origen Brasil y Argentina puestos en Rotterdam. (3) Origen Estados Unidos puestos en depésitos autorizados de Chicago.

ACEITE DE SOJA

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

Emb.cerc. sep-15 oc/de-15  my/jl-16 sep-15 oc/dc-15 st/oc-15 nv/en-16 sep-15 oct-15 dic-15 ene-16
28/08/2014 797,00 779,11 771,17 753,42 V765,88 769,18 837,12 831,85 719,58 720,24 722,88 729,06
Semana anterior| 634,00 637,35 638,08 600,02 629,63 639,44 734,73 740,41 603,17 604,94 610,01 616,40
24/08/15 627,00 632,72 635,66 585,91 617,29 634,81 733,16 733,16 585,32 587,08 592,15 598,10
25/08/15 634,00 629,85 626,55 589,95 618,83 631,18 719,65 719,65 591,27 593,25 598,54 604,06
26/08/15 620,00 621,70 617,51 572,98 619,93 616,63 710,25 710,25 575,84 577,60 582,89 588,62
27/08/15 633,00 623,90 621,92 585,25 622,58 625,45 716,69 705,44 592,81 595,24 600,53 606,48
28/08/15 653,00 fli fli fli fli fli 727,09 710,31 612,65 615,52 621,03 626,98
Var. Semanal 3,0% -2,1% -2,5% -2,5% -1,1% -2,2% -1,0% -4,1% 1,6% 1,7% 1,8% 1,7%
Var. Anual -18,1% -19,9% -19,4% -22,3% -18,7% -18,7% -13,1% -14,6% -14,9% -14,5% -14,1% -14,0%
(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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Compras - Venta y Embarques del Sector Exportador

En miles de toneladas

Al 19/08/15

Declaraciones de Compras

Embarques
Producto [cosecha semana | Totalcomprado |  Totalafijar’ Total fijado * acumulados *
Trigo pan 14115 50,7 7.309,6 13338 2994 3.350,8
(Dic-Nov) (2.400,1) (179.4) (3L8) (1.354,9)
Maiz 14715 2185 14,6855 44374 17213 107895
(Mar-Feb) (14.1716) (4.096,3) (13149) (8.966,7)
Sorgo 14115 55 5759 246 119 3240
(Mar-Feb) (7365) (118,0) (337) (5789)
Cebada Cerv. 14/15 0.2 700,4 330 222 546,6
(Dic-Nov) * (810,0) (46,0) (33.2) (4287)
Cebada Forr. 14715 73 563,3 333 136 5619
(Dic-Nov) * (15816) (137,1) (40.2) (2.035,8)
Soja 14715 1308 14.642,0 () 37AT,1() 3.0486 8495
(Abr-Mar) (9.1211) (3.139,6) (20199) (5.978,0)
Girasol 14715 01 459 37 06
(Ene-Dic) (33.8) 93 (26)

Nota: los valores entre parentesis corresponden a la cosecha anterior en igual fecha. * Datos de embarque mensuales hasta MAYO y desde JUNIO es estimado por Situacion de Vapores. ** Los
datos de exportacion corresponden al INDEC, hasta MAYO. (***) Cifras corregidas por ajustes.

Compras de la Industria

En miles de toneladas

Compras
Al 12/08/15 Cosecha - 1 Total a fijar 2 Fijado total 3
estimadas (*) declaradas
Trigo pan 14/15 4.0355 3.833,7 756,7 573,0
(4.226,8) (4.015,5) (703,4) (549,6)
Soja 14/15 23.907,7 23.907,7 11.108,4 6.993,9
(21.400,7) (21.400,7) (6.354,3) (4.374,3)
Girasol 14/15 21275 21275 539,7 3319
(1.962,3) (1.962,3) (639,0) (412,9)
Al 01/07/15 Cosecha

Maiz 14/15 2.667,9 2.401,1 4194 93,6
(1.953,0) (1.757,7) (311,1) (104,1)
Sorgo 14/15 14,8 133 02 01
(46,2) (41,6) (1,0) (0.5)
Cebada Cerv. 14/15 902,9 857,8 2338 198,4
(1.013,3) (962,9) (184.9) (136,0)

(*) 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

sojay girasol el 100 %, en ambas cosechas. (1) Total comprado: compras efectuadas bajo cualquier modalidad. Incluye “a fijar". (2) Total a fijar: compras que involucran el compromiso de entrega
de la mercaderia pero sin haber pactado precio. (3) Total fijado: porcion del rubro (2) a las que ya se les establecid precio. Fuente: Datos procesados por la Direccién de Mercados Agricolas segtin
informacion de la Direccién Nacional de Matriculacion y Fiscalizacion.
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EL FINANCIAMIENTO PYME EN EL
MERCADO DE CAPITALES

Leandro Fisanotti

La semana que finaliza deja importantes nove-
dades en materia de financiamiento empresarial en
el Mercado de Capitales. El pasado miércoles, el
Ministerio de Economia y la Comision Nacional de
Valores anunciaron conjuntamente un paquete de
medidas que pretende facilitar el acceso de las pe-
quefias y medianas empresas al fondeo a través de
la creacion y negociacion de valores negociables con
oferta publica. De este modo, se busca mejorar las
alternativas de financiamiento para este tipo de
empresas y apuntalar el segmento Pyme en el am-
bito bursatil.

Las iniciativas impulsadas por el regulador del
Mercado de Capitales en la Argentina abordan la pro-
blematica del acceso de las Pymes al financiamiento
desde diferentes &ngulos. En primer lugar, se modi-
fica el régimen aplicable a las Pequefias y Medianas
Empresas que acceden al Mercado de Capitales. De
esta forma, mediante un formulario Unico, se pre-
tende facilitar la presentacion de tramites de auto-
rizacién para la oferta publica de acciones, obliga-
ciones negociables y fideicomisos financieros.

Un primer aspecto a mencionar es que se esta-
blece un criterio mas amplio en relacién a los mon-
tos de facturacion para el acceso de las empresas al
mercado. A los efectos del encuadramiento ante la
Comision Nacional de Valores, los topes de factura-
cion de las Pymes se veran ampliados. En relacion a
la Resolucion 357/2015 de la Secretaria de la Pe-
guefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, del
1° de julio de este afio, los limites de facturacion
anual resultan un 60%.

También se gestaron modificaciones en la
operatoria de algunos de los instrumentos mas utili-
zados por las Pymes a la hora de obtener
financiamiento. En el caso de los Cheques de Pago
Diferido, instrumento de fondeo por excelencia para

este tipo de empresas, se efectuaran cambios en el
procedimiento de licitacion a fin de dotar de mayor
transparencia y competitividad al proceso de for-
macion de precios. Esto permite que las empresas
gue descuentan cheques en el dmbito bursatil ac-
cedan a las mejores tasas disponibles, producto de
la competencia de precios entre los compradores
de los cheques sujetos de negociacion. Esto resulta
aplicable tanto a los cheques de pago diferido ne-
gociados con el aval de una Sociedad de Garantias
Reciprocas, como los valores negociados en el Seg-
mento Directo Garantizado y No Garantizado.

Vale mencionar que la operatoria de cheques de
pago diferido sustenta el crecimiento del
financiamiento para las Pymes en el Mercado de
Capitales, en contraste con otros instrumentos que
exhiben una tendencia decreciente en su participa-
cion. En los primeros siete meses del afio, el
financiamiento Pyme en el mercado de capitales
crecid un 10%, medido en ddlares, respecto del mis-
mo periodo del afio pasado. Mas del 90% del volu-
men total corresponde a la operatoria de Cheques
de Pago Diferido, segmento que se ha visto benefi-
ciado por la liquidez de los Fondos Comunes de In-
version que invierten en productos emitidos por
pequefias y medianas empresas.

Por otra parte, se incrementara el monto maxi-
mo autorizado para la emision de Obligaciones Ne-
gociables bajo el régimen Pyme. El tope vigente
impuesto en los $ 15 millones resulta bajo ante los
incrementos acumulados en las variables nomina-
les. Esta restriccion actué como un freno a las emi-
siones de empresas Pyme en lo que refiere a estos
instrumentos que se materializa en una notoria re-
duccion en las emisiones de este tipo. Al
incrementarse el limite hasta los $ 50 millones, se
incrementa el atractivo de este instrumento a la
hora de salir a buscar fondos al mercado. Esto es
especialmente relevante considerando que emisio-
nes mas pequefias hace practicamente imposible
diluir algunos costos fijos de la estructuracion, por
lo que un mayor monto a emitir impactard como
una disminucién del costo financiero total que en-

Criterios de Clasificacidon de Pequenasy M
Pequeiia y Mediana Empr

edianas Empresas - CNV y Secretaria de la
esa y Desarrollo Regional

. Industria y . .. ..
Sector Agropecuario L, Comercio Servicios Construccion
Mineria
Limite de Ventas - Criterio PYME CNV 130.000.000 430.000.000 550.000.000 145.000.000 215.000.000
Limite de Ventas - Res. 357/2015 - 82.000.000|  270.000.000|  343.000.000 91.000.000|  134.000.000
SePyMEyDR
Diferencia (CNV/SePyMEyDR) 59% 59% 60% 59% 60%

Fuente: elaboracién propia en base a CNV e Infoleg.
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frentan las emisoras.

Como un punto intermedio en las alternativas
de financiamiento, conjugando el acceso a fondos
de plazos cortos que ofrece el descuento de Che-
ques de Pago Diferido y los montos y plazos mas
extensos que permiten las Obligaciones Negociables,
aparecen los Pagarés que podran negociarse en los
Mercados de Valores. Para estos instrumentos, los
plazos iran hasta los tres afios y podran emitirse tanto
en pesos como en dolares.

Las Pymes podran negociar Pagarés en el Merca-
do Argentino de Valores con avales de Sociedades
de Garantias Reciprocas. Esta operatoria a su vez
permitira una mayor penetracién en el mercado para
las SGRs como avalistas, facilitando el acceso de las
Pymes al financiamiento en condiciones competiti-
vas.

Siguiendo la linea de medidas anunciadas en re-
lacion a la promocién del acceso de las Pymes al
Mercado de Capitales, se establece un criterio mi-
nimo de inversion por parte de los Fondos Comunes

Volumenes Negociados

de Inversion en instrumentos que financien iniciati-
vas de empresas privadas. Vale mencionar que la
industria de FCI administra actualmente mas de $
170.000 millones de patrimonio total, pero solamen-
te entre un 4% a 5% corresponde a fondos con obje-
to de inversién en Pymes.

Por altimo, se creard un fondo para asistir
financieramente a las empresas en los costos que
implica el acceso al mercado y se realizaran inicia-
tivas de capacitacién y difusiéon. En conjunto, se trata
de una serie de medidas que colaboraran en mejo-
rar el acceso de las empresas al financiamiento com-
petitivo en el Mercado de Capitales. Una clara ne-
cesidad para el desarrollo de un mercado que resul-
ta pequefio en relacion a sus comparables de la re-
gion. De acuerdo a los datos que releva el Banco
Mundial, la capitalizacién bursétil de las cotizantes
en Argentina apenas suma un 5,6% del PBI, un déci-
mo de la ponderacion alcanzada en Brasil y veinte
veces menos que la incidencia que logra el valor de
las empresas en relacién al producto en Chile.

Instrumentos/ Total Variacion
dias 24/08/15 25/08/15 26/08/15 27/08/15 28/08/15 semanal semanal
Titulos Renta Fija

Valor Nom. 451.259,00 118.606,00 2.277.817,00 2.715.895,00 844.144,00 6.407.721,00 -67,81%
Valor Efvo. ($) 5.676.938,00 1.474.443,34 2.332.646,71 9.918.332,26 727.784,25| 20.130.144,56 51,36%
Valor Efvo. (u$s) 46.999,74 6.638,99 100.000,28 153.639,01 105,40%
Titulos Renta Variable

Valor Nom. 7.100,00 7.100,00

Valor Efvo. ($) 40.470,00 40.470,00

Cauciones

Valor Nom. 147,00 637,00 695,00 293,00 480,00 2.252,00 11,54%
Valor Efvo. ($) 21.369.342,13  76.440.705,40 120.614.276,74 23.145.317,95 70.541.658,83| 312.111.301,05 7,29%
Totales

Valor Nominal 451.406,00 126.343,00 2.278.512,00 2.716.188,00 844.624,00 6.417.073,00 -67,76%
Valor Efvo. ($) 27.046.280,13  77.955.618,74 122.946.923,45 33.063.650,21 71.269.443,08| 332.281.915,61 9,23%
Valor Efvo. (u$s) 46.999,74 6.638,99 100.000,28 153.639,01 105,40%
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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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